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I. INTRODUCCION

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) dirigidos a Colombia han registrado un
repunte desde 2003, resultado en buena parte de la recuperaciéon de la economia y de la
favorable coyuntura internacional. De acuerdo con datos de UNCTAD, el saldo de IED que
Colombia alcanz6 en el periodo 2004-2006 estd por encima del promedio de América Latina
(30% del PIB en 2006) y proximo a los niveles de paises como Costa Rica (31,7% del PIB) y
Tailandia (33% del PIB). Sin embargo, ese nivel estd muy por debajo del de las economias
estrella de Europa y Asia, y del de paises exitosos en la atracciéon de IED en la regién como
Chile.

En este contexto, Colombia se encuentra en el umbral de trdnsito de una politica pasiva de
atraccion de IED basada en incentivos de tipo horizontal hacia una més activa que busca crear
las condiciones para atraer inversion foranea con mayor valor agregado. Con el fin de aportar
al andlisis de los desafios que enfrenta el pais para crear condiciones atractivas para la IED, el
objetivo de este estudio es analizar el impacto de la inversion extranjera en Colombia tanto a
través de variables macroeconémicas como de variables no macroeconémicas.
Adicionalmente, en la medida en que Colombia tiene un potencial de atraccion de IED bajo
en el contexto mundial, a pesar del repunte en los flujos de inversion extranjera de los tltimos
afios, en este estudio también se hace una revisiéon de algunas experiencias exitosas en la
atraccion de flujos de IED y se analizan las perspectivas de desempefio futuro de la inversion
extranjera en el pais.

El estudio se divide en seis secciones, ademas de esta introduccién. En la seccién II se
resumen los principales resultados de la literatura econdémica sobre el impacto de la IED en
las economias en desarrollo. En la seccién III se analiza la situaciéon de Colombia en la
atraccion de IED y se revisan algunas experiencias en otros paises. La seccion IV presenta los
principales resultados de los estudios sobre impacto de la IED realizados para Colombia y
resume los lineamientos de las politicas de IED implementadas en el pais. En la seccién V se
presentan los resultados del andlisis cuantitativo del impacto actual e histérico de la IED en
Colombia, junto con los escenarios de prospectiva de la inversiéon extranjera para los
proximos afios. En la seccidén VI se resumen los principales resultados de la encuesta que se
realizé a empresas con IED y a empresas domésticas para analizar el impacto de la IED sobre
variables no macroecondémicas. Finalmente, en la seccién VII se presentan las conclusiones.



IL. Impacto de la IED en las economias en desarrollo

Existen numerosos estudios que evidencian el efecto positivo que la IED tiene sobre las
economias receptoras a través de diversos canales. El andlisis del impacto de la IED ha sido
abordado desde la perspectiva de la teoria del crecimiento econémico y de la organizacion
industrial, es decir desde el punto de vista sectorial. No obstante, hay diversidad de posiciones
sobre la causalidad y la magnitud de las externalidades o efectos indirectos que la inversién
extranjera tiene sobre las economias receptoras. A continuacién se presenta un resumen de las
principales posiciones sobre el tema que se encuentran en la literatura.

II.A. Impacto sobre crecimiento

Desde la perspectiva de la teoria del crecimiento econémico, el incremento del acervo de
capital es uno de los canales més importantes a través de los cuales la IED tiene un efecto
positivo sobre las economias receptoras.' Esta situacién es especialmente relevante en
economias en crecimiento que por su bajo nivel de desarrollo no cuentan con la capacidad de
ahorro suficiente para financiar la formacién de capital, o que no tienen un mercado
financiero y de capitales suficientemente desarrollado para canalizar los recursos necesarios
para hacerlo. En ese sentido, en muchos casos la IED se convierte en una fuente invaluable de
expansion de la capacidad productiva de las economias receptoras.

La IED también es positiva para el crecimiento a través de la transferencia de tecnologia que
se genera de las empresas transnacionales a las empresas domésticas. Este canal es
particularmente importante por sus implicaciones sobre el crecimiento de largo plazo.
Diversos estudios muestran que la transferencia de tecnologia se da principalmente a través de
externalidades o efectos indirectos derivados de la presencia de capital extranjero en
determinados sectores, mas que por arreglos formales como la compra de licencias.” Sin
embargo, la posibilidad de que se den externalidades de tipo tecnolégico también estd
determinada por ciertas caracteristicas del pais receptor, tales como tamafio del mercado,
regulaciones sobre contenido de valor agregado nacional, el tamafio y la capacidad
tecnoldgica de las firmas locales, y la dotacién de capital humano.

Adicionalmente, la IED tiene efectos macroeconémicos sobre el pais receptor, especialmente
en sus finanzas publicas y sus cuentas externas. En efecto, la IED eleva las rentas tributarias
del pais receptor, siempre y cuando las mayores entradas de capital fordneo no sean el
resultado de una disminucién sustancial en las tasas impositivas. De otro lado, la inversion
extranjera mejora la balanza de pagos, siempre que los capitales fordneos invertidos no sean
superados por la remisién de utilidades.” Cabe anotar que incluso en ese caso el efecto de la
IED sobre la Balanza de Pagos puede ser positivo si la empresa en cuestién es una
exportadora neta, pues su generacion de divisas es mayor que su uso de las mismas. Cuando
la empresa extranjera tiene vocacion exportadora existe un beneficio adicional, pues su

" Véase Chenery y Srinivasan (1989).
2 Véase Blomstrom, M. y Kokko, A. (1997).
? Véase Mac Dougall (1960).



actividad se convierte en un mecanismo de acceso de los mercados externos del que la
economia en cuestion podria carecer de otra manera. Esta circunstancia tiene gran
importancia en la medida en que existe una relacién positiva entre el grado de
internacionalizacién de una economia y sus tasas de crecimiento.

Ya sea a través de uno o varios de los mecanismos mencionados anteriormente, es de esperar
que exista una relacién positiva entre IED y crecimiento. Varios andlisis empiricos asi lo
confirman. A modo de ejemplo, de Mello (1996) encontré que existe una correlacion positiva
entre IED y crecimiento para un grupo de paises latinoamericanos, y Dees (1998) concluye
que la IED ha sido una variable importante para explicar el crecimiento econémico de China.*
Desde mediados de los afios ochenta la teoria del crecimiento se ha concentrado en los
determinantes del crecimiento de largo plazo en lo que se conoce como teoria de crecimiento
endégeno. A diferencia de la teoria tradicional de crecimiento, en la que la tecnologia se
consideraba dada, uno de los factores que se ha identificado como central para el proceso de
desarrollo econémico es la difusiéon de tecnologia. En un modelo de crecimiento que se
concentra en la difusién tecnoldgica, la tasa de expansién econdmica de los paises mds
atrasados depende de la adopcion e implementacion de nuevas tecnologias que provienen de
los paises mds adelantados. Desde esta perspectiva el crecimiento de los paises en desarrollo
se explica en parte por un proceso de catch-up tecnoldgico. En este contexto, la teoria de
crecimiento enddgeno proporciona una estructura conceptual para analizar el impacto de la
IED sobre el crecimiento.

Los trabajos de Findlay (1978), Wang (1990) y Aitken y Harrison (1993) muestran que la
IED es uno de los principales canales a través de los cuales se puede dar la difusién de
tecnologia hacia los paises en desarrollo. No obstante, en los distintos estudios de nuevo se
hace evidente que una condicidn necesaria para que el impacto de la IED se materialice debe
ser que la economia receptora de los flujos de IED tenga un cierto umbral de desarrollo que le
permita tener la capacidad de absorber la nueva tecnologia que se transfiere con la inversion
extranjera. En este sentido, Blomstrom, Lipsey and Zejan (1994) encuentran que la inversién
extranjera tiene un impacto positivo sobre el crecimiento, pero solamente en los paises en
desarrollo de ingreso mas alto.

El trabajo de Borensztein et.al. (1995) profundiza més en esta linea de andlisis usando el
enfoque de la teoria de crecimiento enddgeno. Dicho estudio trata de evaluar la capacidad de
absorcién de la tecnologia como un determinado nivel de capital humano en la economia
receptora, medido como nivel educativo. A través de un andlisis de panel de datos para 69
paises en desarrollo los autores concluyen que la IED contribuye de manera positiva al
crecimiento a través de la difusion de tecnologia, pero ese efecto es mayor mientras mas alto
sea el nivel de capital humano en la economia receptora. La importancia del acervo de capital
humano con que cuente la economia receptora de IED también es destacada en Benhabib y
Spiegel (1994). Por su parte, Borensztein et.al. (1995) también concluyen que la IED tiene un

* La relacién entre IED y crecimiento ha sido analizada desde hace décadas en diversos trabajos como Nelson y
Phelps (1966) “Investment in humans, technological diffusion, and economic growth”, American Economic
Review #61; Jovanovic y Rob (1989) “Growth and difusién of technology”, Review of Economic Studies” #
56; Grossman y Helpman (1991) Innovation and Growth in the Global Economy, MIT Press; King y Levine
(1993) “Finance and growth”, Quarterly Journal of Economics # 108; y Easterly, King, Levine y Rebelo
(1994) “Policy, Technology Adoption, and Growth”, Working Paper NBER #3497.



efecto de crowding in en la inversion doméstica, es decir que incrementa la inversion total al
generar procesos virtuosos de mayor dinamismo de la inversiéon doméstica.

Otro factor que parece incidir de manera importante en el impacto que la inversion extranjera
tiene sobre el crecimiento es el régimen comercial de la economia receptora. Balasubramayan
et.al. (1996 y 1999) y Kawai (1994) encuentran que la contribucién de la IED al crecimiento
es mayor en regimenes comerciales abiertos o neutrales. La explicacién de este fendémeno
puede residir en que una economia relativamente cerrada genera incentivos para la
explotacién de rentas monopdlicas u oligopdlicas, mientras que una economia relativamente
abierta estimula la busqueda de mayores niveles de productividad. En otras palabras, una
economia cerrada atrae mas IED que viene para atender el mercado local y beneficiarse de las
rentas generadas por la proteccion arancelaria, mas que para adoptar el pais como plataforma
exportadora.

No obstante, no todos los autores tienen la misma percepcion sobre el impacto positivo de la
IED en el crecimiento. En contraste con los trabajos mencionados, Rodrik (1999) considera
que el efecto de la IED sobre el crecimiento econémico es limitado porque no es clara la
causalidad de esta relacion, en la medida en que las empresas transnacionales tienden a
localizarse en los paises mas productivos y présperos.

II.B. Externalidades de la IED sobre sectores

Desde el punto de vista sectorial, la teoria de organizacién industrial hace un mayor énfasis en
la evaluacion de las externalidades que la inversién extranjera tiene sobre la empresa, e
incluso sobre el sector industrial en que ésta se ubique. Diferentes estudios han mostrado que
el ingreso de empresas extranjeras produce efectos indirectos que pueden favorecer el
desempefio del resto de firmas que conforman un determinado sector productivo, ya sean
domésticas o incluso extranjeras. Ademds de la transferencia de tecnologia, entre esas
externalidades se destacan las siguientes: el aumento en la competencia, el desarrollo del
capital humano y la generacion de incentivos para exportar.

Haddad y Harrison (1993) hacen una revision bibliografica exhaustiva sobre la relacion entre
IED y productividad. Su andlisis para Marruecos muestra que el mayor desarrollo tecnolégico
de las empresas extranjeras tiene un efecto positivo sobre el capital humano, en la medida en
que sus trabajadores son entrenados bajo los mejores estdndares en materia tecnoldgica. Si
estos trabajadores se trasladan a otras empresas, bien sea domésticas o extranjeras, se dard un
proceso de transferencia de tecnologia.

Blomstrom y Wolff (1989) encuentran que los sectores manufactureros con niveles mas altos
de participacion extranjera presentan un crecimiento mas acelerado de la productividad. En el
mismo sentido, el trabajo de Haddad y Harrison (1993) para el caso del sector manufacturero
de Marruecos presenta evidencia de que las firmas extranjeras tienen niveles mds altos de
productividad total de los factores que las domésticas. Adicionalmente, en este estudio
también se concluye que las externalidades derivadas del capital fordneo pueden ser mejor
aprovechadas en sectores en los que la brecha de productividad entre firmas domésticas y



extranjeras no es muy grande. Este es el caso de las empresas domésticas que se involucran en
alianzas estratégicas con las fordneas.

Estas consideraciones son centrales para entender el efecto que la IED tiene sobre los sectores
donde se ubica. La materializacién de esos efectos depende de si existe una estrecha relacion
entre empresas extranjeras y domésticas, como la que se da a través de alianzas estratégicas, o
si las empresas locales tienen la capacidad para absorber las externalidades que generan las
empresas extranjeras, ya sea a través de un alto nivel de calificacion de la mano de obra o de
un avanzado estado de desarrollo tecnolégico.

Haddad y Harrison (1993) también concluyen que en promedio las firmas extranjeras tienden
a ser mds exportadoras que las domésticas, y asocian este resultado con su mayor tamafio pues
encuentran pocas diferencias en el indicador de exportaciones sobre produccién para el
mismo tamafio de empresa doméstica y extranjera. En términos generales puede decirse que
dependiendo de las caracteristicas del sector en que se ubique la IED se dardn dos tipos de
efectos sobre el desempefio exportador de la economia receptora: i) un mayor volumen de
exportaciones; Yy, ii) el aprovechamiento por parte de las firmas domésticas de externalidades
generadas por las empresas extranjeras, que induzca a las primeras a exportar.

No obstante, todavia no hay consenso en la teoria econdmica sobre la causalidad de los
efectos sectoriales que se generan en los paises que reciben flujos importantes de IED. Lim
(2001) hace una extensa revision de los estudios que encuentran importantes externalidades
de la IED sobre las economias receptoras, incluidos varios de los mencionados en los parrafos
anteriores, y también presenta algunos que cuestionan la causalidad de esos efectos indirectos.
Por ejemplo, el trabajo ya mencionado de Rodrik (1999) sefiala que la mayor productividad
que se le atribuye a las empresas domésticas que exportan no necesariamente se explica por la
presencia de empresas extranjeras en el mismo sector, sino por el hecho de que por definicién
deben ser mas productivas porque enfrentan la competencia internacional.

La principal conclusiéon que se deriva de la revision de los trabajos empiricos sobre
externalidades sectoriales de la IED en la economia receptora es que el impacto depende de
tres factores:

1) El tipo de relacién que haya entre las empresas extranjeras y las domésticas del
sector productivo al que llega el capital extranjero. En el caso de las empresas
receptoras de la inversion fordnea la relacidon con la empresa extranjera se puede
dar a través de alianzas estratégicas y de participacion accionaria. Adicionalmente,
en determinados sectores productivos las empresas extranjeras pueden llegar a
establecer relaciones comprador-proveedor con empresas domésticas o pueden
constituirse en competidoras de las firmas domésticas.

i1) La capacidad tecnolégica y operativa de las empresas domésticas del sector
productivo al que llega el capital extranjero, para absorber las externalidades
generadas por las empresas extranjeras.

1i1) Los sectores econdmicos en los que se ubique la IED, es decir, si son sectores
transformadores de recursos naturales, industrias que sustituyen importaciones, o
sectores principalmente exportadores.



La combinacién de estos factores explica en parte por qué la evidencia empirica sobre algunos
de los efectos esperados de la IED es ambigua.

III.  Situacion de Colombia en atraccion de IED y algunas experiencias
internacionales exitosas

IILLA. La legislacion de IED en Colombia

En Colombia el régimen legal de IED se ha ido transformando desde comienzos de los afios
noventa como resultado de la transicion de una economia virtualmente cerrada al capital
fordneo a una economia abierta con una politica activa de atracciéon de IED.

En la transformacion del régimen de IED se pueden identificar tres etapas. La primera etapa
se extiende desde finales de los afios sesenta del siglo pasado hasta comienzos de los afios
noventa. Durante este periodo de tiempo la regulacion de IED fue particularmente restrictiva,
en concordancia con el modelo de sustitucion de importaciones que promovia el desarrollo
productivo a partir principalmente de recursos domésticos. La legislacion restringia los
sectores que podian recibir IED vy la libre transferencia de capital y utilidades, en linea con el
régimen de control de cambios que operaba en Colombia.

La segunda etapa se inicié con la apertura econdmica de comienzos de los afios noventa
cuando el régimen de inversion extranjera se modifico, a través de la ley 9 de 1991, como
parte del paquete de reformas en las que se fundamenté el proceso de internacionalizacion de
la economia. En este contexto, la reforma del régimen de IED se basé en el reconocimiento de
la IED como un factor importante para el desarrollo econdmico y por tanto sentd las bases
para promover la atraccién de capital foraneo al pais.

Asi, la Resolucion 9 de 1991 establecié los principios de igualdad, universalidad y
automaticidad. Mediante estos principios se establecid el trato nacional para los inversionistas
extranjeros, se eliminaron las restricciones a la inversién extranjera en la mayoria de
sectores’, las autorizaciones previas —excepto para algunos sectores considerados estratégicos-
y se autorizd la libre transferencia de capital y utilidades.

La tercera etapa se extiende desde comienzos de esta década hasta la actualidad y se
caracteriza por la profundizacion de las reformas al régimen de IED adoptado a comienzos de
los noventa, buscando simplicidad y mejores condiciones para la atraccion de capitales
extranjeros.

Actualmente en Colombia la legislacién autoriza la inversion de capital extranjero en todos
los sectores de la economia excepto en actividades de defensa y seguridad nacional y en el
procesamiento, disposicién y desecho de basuras tdxicas, peligrosas o radioactivas no
producidas en el pais. Asi mismo, la autorizacién previa para la IED fue eliminada del marco

5 . .. . . . . L.
Se mantuvieron restricciones parciales en sectores como telecomunicaciones y transporte aéreo y maritimo y
permanecid totalmente prohibida la inversién extranjera en basuras toxicas, peligrosas o radioactivas, en el
sector inmobiliario y en defensa nacional.



normativo, salvo para unos pocos regimenes especiales, y se simplificé el registro de IED al
volverlo automdtico cuando la inversion se hace mediante el aporte de divisas.
Adicionalmente, se derogé la expropiacion sin indemnizacién prevista en el articulo 58 de la
Constitucion Nacional.

Simultdneamente con la liberalizacién del régimen de IED en los afios noventa, se inicio la
negociacion de varios acuerdos bilaterales de proteccion a la inversion extranjera. Sin
embargo, Colombia s6lo ha suscrito acuerdos de inversion con México y Perd en contraste
con los numerosos acuerdos de este tipo suscritos por la mayoria de paises de la region. En la
region se destacan Argentina y Chile que han suscrito 58 y 51 acuerdos de inversion,
respectivamente.

En los dltimos afios el gobierno ha buscado que la regulacién responda a las necesidades del
inversionista extranjero y a las nuevas formas alternativas de inversién que han ido surgiendo
con el desarrollo de los mercados de capitales. No obstante, todavia en la legislaciéon hay una
division entre inversion directa y de portafolio que restringe formas de inversion basadas en
innovaciones financieras y en general mecanismos de participacién en el capital de empresas
domésticas alternativos a los usados tradicionalmente.’

Para fortalecer la competitividad del pais para atraer IED, el gobierno ha trabajado en el
mejoramiento de la figura de las zonas francas, a través de las denominadas zonas francas
especiales, y establecié desde 2005 la herramienta de los contratos de estabilidad juridica
(Ley 963 de 2005). Sin embargo, sobre esta tltima herramienta a juicio de algunos analistas
hay dificultades de caricter prictico y limitaciones de la figura juridica que le restan
efectividad. Palacios (2007) plantea como dificultades la falta de claridad en los criterios para
la aprobacion de las solicitudes para suscribir dichos contratos y la complejidad en la
identificacion de las normas que se consideran determinantes para la inversion, las cuales son
el objeto del contrato. Esto se ha traducido en un ndmero importante de solicitudes y la
aprobacion de s6lo cuatro contratos para mediados de 2007.’

En este contexto, existe consenso entre analistas y representantes del gobierno sobre la
necesidad de realizar ajustes al régimen vigente de inversion extranjera en aspectos
especificos que mejorarian las condiciones que Colombia ofrece a los inversionistas. Se
pueden citar como ejemplos la simplificacion del registro de inversion para los casos en que
no es automatico asi como del régimen de sanciones en materia cambiaria.

Finalmente, como parte del objetivo de mejorar aspectos competitivos del pais en la atraccién
de capital foraneo, en la reforma tributaria de 2006 se eliminé el impuesto de remesas. Este
impuesto se causaba por la transferencia al exterior de rentas y ganancias ocasionales
percibidas en Colombia por empresas con inversion extranjera, asi como por las utilidades
obtenidas por las sucursales extranjeras. Si las utilidades se reinvertian en el pais, el pago del
impuesto se diferia mientras la reinversion se mantuviera. Si el periodo de reinversion era

% Véase Hernandez, G. (2007) Retos para la regulacion de la inversién extranjera en Colombia. Seminario ANIF
10 de octubre de 2007.

7 Véase Palacios, H. (2007) Inseguridad juridica e inversién extranjera. La ley 963 de 2005: un problema real y
un mensaje equivocado. Seminario ANIF Octubre 10 de 2007.



mayor a cinco afios el giro de las utilidades al exterior se exoneraban del pago del impuesto.
Analisis realizados por la DIAN sobre el comportamiento de este impuesto para el periodo
1993-2004 encuentran que la mayor parte de las empresas con capital extranjero reinvirtieron
sus utilidades.®

II1.B. Situacion de Colombia en atraccion de IED

Colombia experimenté una importante afluencia de IED a mediados de los afios noventa
como resultado principalmente del proceso de apertura econémica que no sélo eliminé las
barreras al capital extranjero, sino que abrié nuevas oportunidades de inversion para el sector
privado. Los flujos de IED pasaron de representar 2.0% del PIB en 1994 a més de 5.0% del
PIB en 1997.

Posteriormente, una conjuncion de factores internos y externos desestimularon la afluencia de
recursos de inversion extranjera a Colombia. Entre estos factores se puede mencionar la
finalizacién del auge de privatizaciones que se dio a mediados de los afios noventa, la crisis
financiera internacional, la dificil situacién politica y de orden publico, y la recesion
econdémica que Colombia experimentd desde 1999. Estas circunstancias hicieron que los
flujos de IED descendieran otra vez a niveles de entre 2.0% y 3.0% del PIB.

Con la recuperacién econdmica, a partir de 2003 los flujos de IED en Colombia han superado
el 5.0% del PIB, con un 8.0% del PIB en 2005 (Gréfico III-1). Para 2007 se espera que esta
cifra sea cercana a 4.0% del PIB.

Grafico I11-1
Colombia: Flujos de IED
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Fuente: Datos Banco de la Republica. Informacion para 2007 sélo incluye el primer semestre del afio.

¥ Véase Orduiia, R. (2006).



La distribucién sectorial de los flujos de IED muestra que tanto en los noventa como en los
ultimos afios los recursos de inversion extranjera se han concentrado principalmente en pocos
sectores. La composicion sectorial promedio de los flujos de IED para el periodo 1994-2000
muestra que la mayor parte de los recursos de IED se concentraron en el sector servicios. En
efecto, 60% de los recursos se dirigié al sector servicios, 30% a la industria manufacturera y
8% al sector de minas y canteras (Grafico III-2).

Grafico I11-2

Composicion sectorial promedio de los flujos de IED

1994-2000
Sector petrolero Industria
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30%
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60%
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Fuente: Datos Banco de la Republica.

Grafico I11-3

Composicion sectorial promedio de los flujos de IED

Servicios Promedio 01-06
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19%

Industria
manufacturera
19%
Agricultura
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0%
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28%

Fuente: Datos Banco de la Republica.

Para el periodo 2001-2006 la mayor parte de los recursos de capital fordneo se concentra en
los sectores de minas y canteras y petroleo. 34% de los flujos de IED se dirigié al sector

servicios, 29% al sector de minas y canteras, 19% al sector petrolero y 19% a la industria
manufacturera (Grafico II1-3)



Colombia tiene un potencial de atracciéon de IED bajo en el contexto mundial, y medio bajo
en el ambito latinoamericano. En el largo plazo el saldo de IED en Colombia ha aumentado
apenas al ritmo latinoamericano y de las economias en desarrollo, muy por debajo de las
estrellas de Asia, Europa y América Latina. A pesar de ello, si se hace una evaluacion
cuantitativa puede afirmarse que la historia de atraccion de IED de Colombia ha sido
relativamente exitosa.

Entre 141 economias, Colombia ocupa el puesto 97 en potencial de atraccién de IED’
(Gréfico III-4) y entre las 22 latinoamericanas el nimero 14 (Gréfico III-5). En términos
relativos, su potencial de atraccién se deteriord entre 1988-1990 y 2003-2005, periodo durante
el cual descendi6 del puesto 58 al 97 entre las 141 economias (Grafico III-6).

Grifico ITI-4. Indice de potencial de atraccién de IED para 141 economias
(Promedio 2003-2005)
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Fuente: UNCTAD

? El indice de potencial de atraccién de IED de la UNCTAD se calcula como un promedio simple de las
siguientes 12 variables, normalizado para producir valores entre 0, para el més bajo; y 1, para el mds alto: PIB
per cépita, variacion del PIB durante la dltima década; la proporcién de exportaciones respecto del PIB; los
promedios de lineas telefénicas fijas y teléfonos méviles por 1000 habitantes; el uso comercial de energia per
cépita; la proporcién del gasto en investigacién y desarrollo (R&D) respecto del PIB; la proporcién de
estudiantes universitarios en la poblacion; el riego pais; la participacién en las exportaciones mundiales de
recursos naturales; la participaciéon en las importaciones mundiales de partes de automdviles y equipos
electrénicos; la participacion en las exportaciones mundiales de servicios; y la participaciéon en el saldo
mundial de IED.
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Grifico III-5. Indice de potencial de atraccion de IED para paises latinoamericanos

seleccionados
(Promedio 2003-2005)
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Grafico III-6. Posicion de Colombia entre 141 economias en el indice de potencial de

atraccion de IED
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A pesar de su limitado potencial de atraccidn, el saldo de IED que Colombia ha captado
(33,1% del PIB en 2006) no es despreciable en términos relativos: en el contexto mundial no
luce bajo (Graficos III-7 y III-8), estd ligeramente por encima del latinoamericano (30% del
PIB), pr6ximo a los niveles de Costa Rica (31,7% del PIB) y Tailandia (33% del PIB), e
inclusive supera el de México (27,2% del PIB) y el de las economias en desarrollo (26,7 %
del PIB). Sin embargo, ese nivel estd muy por debajo del de Hong Kong (405,7% del PIB),
Singapur (159% del PIB), Irlanda (81,2% del PIB) y Chile (55,4% del PIB).

Griéfico I11-7. Saldo de IED para paises seleccionados en 2006 (% PIB)
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Fuente: UNCTAD

Incluso puede argumentarse que Colombia ha tenido una historia de atraccién de IED
medianamente exitosa en términos de saldo en el contexto latinoamericano, con resultados
cuantitativos parecidos a los de Costa Rica (Gréfico III-8).

En una perspectiva de largo plazo, el saldo de IED en Colombia ha aumentado mds o menos
al ritmo latinoamericano, muy por debajo de las economias estrella de Europa, Asia e
inclusive de nuestra regién. Apenas a partir de 2005 el saldo colombiano comienza a
aumentar mds rdpidamente (Gréfico III-9), lo cual se ha reflejado en una notable mejoria en
su capacidad de atraccién'® (Grafico III-10).

' El indice de comportamiento en atracciéon de IED de la UNCTAD se calcula como la razén de la proporcién
de los flujos hacia el pais respecto de los flujos mundiales y la proporcién de su PIB respecto del PIB mundial.
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Griéfico I11-8. Saldo de IED para paises latinoamericanos seleccionados en 2004-2006
(% PIB)
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Fuente: UNCTAD

Grafico I1I-9. Saldo de IED para economias seleccionadas 1980-2006 (% PIB)
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Grafico III-10. Posicion de Colombia en el indice comportamiento en atraccion de IED
entre 141 economias

69
70
61
57
60 -
50
50 -
42 a1
40 |
30 -
20 -
10 -
0 -
1988-90 1991-93 1994-96 1997-99 2000-02 2003-05 2004-06
Fuente: UNCTAD

En los dltimos seis afios Colombia mejor6 29 puestos en el ranking del indice de
comportamiento de atracciéon de IED, y ocupa actualmente la posicion 40 entre 141
economias, repitiendo los logros de comienzos de la década de 1990 (Gréfico I1I-11).

Griéfico III-11. Posicion de economias seleccionadas entre 141 en el indice de potencial
de atraccion de IED
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Resulta curioso que en la medida en que Colombia ha mejorado su comportamiento en la
atraccion de IED, su potencial para hacerlo haya desmejorado en términos relativos (Grafico
III-6). A grandes rasgos, el deterioro del potencial de los paises latinoamericanos es
generalizado, y entre ellos el de Colombia aparece como muy significativo. Este fenémeno
parece haber ocurrido simultdneamente con la mejoria de la capacidad de las economias
asidticas y de Irlanda (Gréfico III-11).

En términos generales, desde la década de 1990 el comportamiento de los flujos de IED a
Colombia respecto de los mundiales no se ha diferenciado sustancialmente del
correspondiente a los latinoamericanos y de los dirigidos a los paises en desarrollo (Grafico
I-12).

Grafico I1I-12. Participacion en los flujos mundiales de IED (%), 1970-2006
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Los flujos de IED hacia Colombia han resultado més volatiles en el largo plazo que los flujos
mundiales y los dirigidos hacia la region (Cuadro III-1).
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Cuadro III-1
Volatilidad" de los flujos de IED

Mundo  Américalatinay el Caribe Colombia
1970-79 0,38 0,42 0,69
1980-89 0,56 0,27 0,56
1990-99 0,74 0,80 0,89
2000-06 0,36 0,26 0,77

Fuente: UNCTAD, célculos de los autores

El desempeifo que ha tenido la inversion extranjera en Colombia en los ultimos afios ha sido
sobresaliente dado el potencial de atraccién de la misma que tiene nuestra economia. Para
sostener o incrementar este flujo en el largo plazo, de manera que aumente el saldo de IED
como proporciéon del PIB, debemos acrecentar las ventajas comparativas que nuestra
economia ofrece a los inversionistas internacionales respecto de sus competidores, y continuar
el transito incipiente hacia una politica de atraccién de inversion extranjera mds activa

(Grifico ITI-13).

Grifico I1I-13. Indices de potencial y comportamiento de atraccién de IED, 2004-2006
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En este contexto, a continuacién se ofrece una descripcion de las estrategias seguidas por
otras economias que han tenido un éxito notable captando IED.

ITII.C. Breve descripcion de algunas estrategias de atraccion de IED

Ademds de mejorar las ventajas comparativas que una economia ofrece, promoviendo la
acumulacion de los factores productivos o mejorando las condiciones institucionales para
crear un clima de negocios favorable, las autoridades de un pais pueden tener una politica
especifica de atraccion de IED.

De acuerdo con Moran, Graham y Blomstrom (2005), una estrategia fundamental de esta
politica deber ser el suministro eficiente y oportuno de informacién para los potenciales
inversionistas Esta estrategia puede incluir la creacion o el logro de una mayor eficiencia en la
agencia de promocion. Para asegurar un funcionamiento eficiente, la agencia debe tener una
excelente pdgina WEB, que contenga la informacion relevante y los vinculos apropiados. Con
el mismo propésito debe contar, ademds, con especialistas en preparacion de proyectos de
inversion, que brinden una adecuada atencidén comercial y asesoria financiera a las empresas
transnacionales (MNCs) interesadas.

Otra estrategia puede consistir en crear la infraestructura y/o los parques industriales
adecuados para cierto tipo de IED que la economia quiera atraer. Una iniciativa adicional
puede ser asegurar una provision adecuada y a costos competitivos de un tipo determinado de
mano de obra y/o capital humano que una modalidad particular de IED demande. Para
lograrlo, la estrategia puede incluir la creacién o el apoyo a instituciones educativas
universitarias o de formacién vocacional.

En casos excepcionales, una tercera estrategia podria basarse en el otorgamiento de
exenciones tributarias y subsidios para la IED, por lo menos equivalentes a los concedidos por
las economias competidoras en la region. Este tipo de estrategias deben disefiarse con extrema
precaucion, para minimizar las distorsiones que eventualmente podrian introducir en la
economia que las aplica.

Las estrategias de atraccion basadas en la creacion de incentivos, el otorgamiento de subsidios
o el mejoramiento de las ventajas comparativas de una economia para captar IED se justifican
teniendo en cuenta que el inversionista no puede apropiarse de la totalidad de las
externalidades positivas que genera en la economia receptora. Por esta razon, el gasto de
recursos que implican las politicas de atraccion tiene el objetivo de procurar llevar la IED a
una magnitud 6ptima, de acuerdo con los objetivos de crecimiento y desarrollo establecidos
en los planes gubernamentales.

El andlisis de algunas experiencias exitosas permite poner en contexto esta clase de
iniciativas.
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La politica de promocion de IED en China

China inicié una politica de promocién de IED con la creacién de zonas econdmicas
especiales (ZEE) en la década de 1980. En ellas la IED recibi6 un trato preferencial que la
aislé de la legislacion restrictiva y la corrupcion, le otorgé alivios tributarios, le permitié
importacion libre de bienes de capital, la aprovisiondé de trabajadores calificados y le
garantizé acceso a moderna tecnologia de comunicaciones y adecuada logistica. Luego, en
1991, el gobierno chino levanté gran parte de las restricciones a la IED en todo su territorio."

La politica de promocion de IED de Costa Rica

Con el propo6sito de dirigir su politica de atraccién a la canalizacion de IED de sectores de
media y alta tecnologia, Costa Rica reestructur6 su agencia de promocién (CINDE) y
engancho en ella personal bien pago y adecuadamente calificado en la preparacion de estudios
de factibilidad para las MNCs objetivo. Para calificar en la lista de posibles destinos de
inversion de Intel, el gobierno de Costa Rica se comprometié, por una parte, a construir la
infraestructura necesaria para satisfacer la demanda de esta MINC -un terminal aeroportuario y
una subestacion eléctrica con especificaciones particulares-; y por otra, a crear programas
especiales de formacion vocacional, diseiilados conjuntamente por las autoridades educativas
y la firma interesada. Para cerrar el trato, el gobierno otorgd beneficios tributarios
equivalentes a los vigentes en otros destinos competidores.

De esta manera, facilitando la acumulacién de factores -capital fisico y humano, trabajo
calificado- a escala macroecondmica, modernizando la infraestructura y generando un
ambiente institucional favorable para el desempefio de los negocios y la iniciativa privada, las
autoridades mejoran la competitividad de la economia para atraer IED, reduciendo los riesgos
para los eventuales inversionistas. Atendiendo las demandas especificas de las MNCs
objetivo, las autoridades previenen potenciales cuellos de botella que podrian obstaculizar la
expansion de sus actividades particulares.

El caso Irlandés

Basada en una economia de mercado descentralizada, con democracia parlamentaria y
propiedad privada, Irlanda ha tenido una transformacion estructural radical durante las ultimas
tres décadas. De ser una economia cerrada, fundamentalmente agricola, con baja
productividad y practicamente un dnico socio comercial -el Reino Unido-, Irlanda pas6 en
este periodo a ser una economia industrializada y proveedora de servicios (Grafico I1I-14),
globalizada y muy productiva. Este cambio estructural ha incrementado sustancialmente el
bienestar de su poblacion: entre 1980 y 2006 su producto per cdpita (USD 51.800) se
multiplic6 por 8,3, llegando a ser uno de los més altos del mundo en 2006, y se espera que en
2008 se haya multiplicado por 10. En este proceso, el auge de IED disfrutado por Irlanda
desde finales de la década de 1990 ha desempefiado un papel primordial.

12 Moran, Graham y Blomstréom, 2005.
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Grifico I1I-14. Composicion sectorial del PIB irlandés, 1990-2005
(Porcentaje)
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Para lograr esta transformacién ha sido fundamental un ejercicio adecuado de las politicas
publicas. Durante el periodo en cuestion, las politicas comercial, industrial, tributaria y
educativa no han cesado de estimular el incremento de la productividad de la economia
(Fortin 2003). La politica comercial ha promovido la liberacién del intercambio y la
integracion en la Unién Europea desde la década de 1960, exponiendo a las firmas domésticas
cada vez a una mayor competencia. La politica industrial ha sido amigable con la IED,
atrayéndola mediante un régimen legal y administrativo favorable, confiable y transparente.
La politica tributaria ha estimulado constantemente la inversién tanto extranjera como
doméstica.” Finalmente, la politica educativa ha garantizado acceso gratuito a la formacién
secundaria, y a bajo costo a la universitaria y vocacional. Junto con el auge de la procreacion,
esta estrategia educativa ha asegurado una adecuada oferta de trabajo joven y bien calificado
para facilitar la expansion empresarial.

Las ensefianzas del caso irlandés son contundentes. Esta experiencia sugiere adoptar politicas
comerciales que favorezcan la liberacion y la integracién, y que promuevan la IED. De igual
manera, se deben adoptar politicas tributarias que estimulen la inversién o que por lo menos
no la obstaculicen, y politicas industriales que faciliten la actividad empresarial. As{ mismo,
deben tomarse medidas educativas que garanticen el acceso gratuito o a costos minimos a una
excelente formacion secundaria, vocacional y universitaria (Fortin 2003). La adopcién de

" Tradicionalmente Irlanda ha tenido una baja tasa de impuesto sobre la renta empresarial. En 2000 la tasa
nominal era 12,5%, mientras que en Estados Unidos era 39,2% (Fortin 2003).
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estas iniciativas debe ser determinada, consistente, consensuada y, sobre todo, persistente en
el tiempo, teniendo en cuenta que sus frutos se cosechan inicamente en el largo plazo.

Grafico III-15. Balance fiscal irlandés (% PIB), 1980-2008
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Adicionalmente, la politica econdmica preservd la estabilidad macro durante un largo
periodo, lo cual promovid la inversion y alent6 la atraccion de IED. La politica monetaria y el
ingreso en la Unién Monetaria Europea (EMU) contribuyeron a preservar una inflacion baja y
estable (debajo de 5% promedio anual) desde 1986, lo cual permitié6 mantener bajas las tasas
de interés. La politica fiscal recuperé el control de las finanzas publicas, gracias a lo cual el
balance fiscal ha arrojado casi continuamente un superdvit desde 1997 (Gréfico III-15). La
adopcion del Euro minimizé, ademads, el riesgo cambiario.

Los costos de trabajo aumentaron moderadamente gracias, por una parte, a una adecuada
oferta, que se aliment6 con el auge de la procreacion y la inmigracidn; y por otra parte, a los
acuerdos salariales negociados desde 1987, que contaron con un amplio respaldo nacional.

Entre tanto, la acumulacion de capital se acelerd con el concurso creciente de la IED, sobre
todo de la proveniente de Estados Unidos. Las ventajas comparativas creadas por las politicas
publicas generaron un auge de IED a Irlanda desde finales de la década de 1990, que condujo
el saldo a aumentar 257% entre 1997 y 2003.

Por otro lado, el incremento notable de la productividad y los convenios salariales permitieron
disminuir pronunciadamente el desempleo desde 1994, sin presionar excesivamente al alza la
inflacién (Graficos I1I-16 y 11I-17).
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Griéfico I1I-16. Variacion de la productividad laboral en Estados Unidos, Reino Unido e
Irlanda (%), 1971-2006
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Grifico I1I-17. Tasas de inflacion y desempleo en Irlanda (%), 1980-2006
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El notable incremento de la productividad en Irlanda provino, en general, de una mayor
eficiencia y una aceleracion del cambio tecnoldgico en toda la economia y, en particular, de
una mayor productividad laboral en las ramas manufacturera de alta tecnologia y de servicios.
En el caso del sector manufacturero de alta tecnologia, los incrementos en la productividad
laboral se originaron en mayores investigacion y desarrollo (I&D), innovacién y difusién
tecnoldgica provenientes de la IED (Margaritis, Scrimgeour, Cameron and Tressler, 2005). Es

probable que el auge de IED haya contribuido a sostener el incremento de la productividad
desde finales de la década de 1990 (Grafico I1I-18).

Griéfico III-18. Variacion de la productividad laboral (%) e indice de saldo de IED
(1980=100), 1980-2006
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El caso irlandés ilustra los efectos benéficos para una economia cuando la IED, en lugar de
encontrar restricciones, halla condiciones institucionales, financieras y de acervo de capital
humano favorables. Este parece ser un buen ejemplo de la mejora en eficiencia y la expansion
de la frontera de posibilidades de produccién -o el cambio en el patrén de desarrollo- que
produce la IED en una economia cuando ocurre en condiciones competitivas, es decir, con

restricciones minimas a los flujos comerciales y financieros externos (Moran, Graham y
Blomstrém, 2005).

La evidencia en este caso indica también que cuando los cambios en la intensidad y los
patrones de comercio exterior ocurren simultineamente con un flujo creciente de IED, tiene

lugar un efecto positivo muy fuerte sobre el crecimiento y el desarrollo de la economia
receptora (Grafico I1I-19).

El éxito de Irlanda en el propdsito de aumentar la productividad, acelerar el crecimiento y
dinamizar la generacion de empleo sugiere que, ademds de promover la estabilidad
macroeconémica y la acumulacion de factores productivos (capital fisico y humano y
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trabajo), los esfuerzos de las politicas publicas deben dirigirse prioritariamente a garantizar un
ambiente en el cual surjan incentivos apropiados para la actividad empresarial, la inversién y
la innovacion. Este ambiente ejerce una poderosa atraccion para la IED.

Griéfico III-19. Variacion de la productividad laboral (%) e indice de saldo de IED
(1980=100), 1980-2006
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Para lograr semejante transformacion estructural fue necesario crear un consenso nacional
sobre su necesidad como objetivo de largo plazo y coordinar las politicas publicas para
convertir a la IED en el vehiculo hacia él. En este contexto, la produccion para el mercado
mundial mediante un constante ascenso en la cadena de valor agregado se convirtid, con el
creciente concurso de la IED, en el patrén de desarrollo empresarial en Irlanda.

La integracién a la Unién Europea y la adopciéon del EUR contribuyeron de manera
determinante a la transformacién estructural de la economia irlandesa, agenciando un cambio
en la mentalidad de la poblacién, promoviendo la estabilidad macroeconémica y la
recuperacion del control sobre las finanzas publicas, estimulando el intercambio, requiriendo
reformas regulatorias y permitiendo cuantiosas transferencias (Lovegrove 2007).

IV.  Revision de los estudios realizados sobre la evolucion, determinantes y efectos de
la IED en Colombia

Para analizar la evolucién reciente de la inversion extranjera directa (IED) en Colombia y su
contribucion al desarrollo econdmico, en esta seccidn se revisan los estudios previos mds
relevantes, que se refieren principalmente a cuatro temas: su impacto, sus determinantes, las
ventajas y desventajas comparativas de Colombia para captar IED y sus politicas para atraer
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estos flujos. En las paginas que siguen se presentan los principales hallazgos de la revision
bibliogréfica.

En la evaluacion del impacto de la IED diversos estudios abordan dimensiones como la
balanza de pagos, el comercio internacional, el desempefio de las firmas, el cambio
tecnoldgico y la productividad. En cuanto a su impacto sobre la balanza de pagos se ha
establecido que durante los auges mas recientes de IED estos flujos han provisto holgada
financiacion para los desbalances corrientes de la economia colombiana. De esta manera, la
IED se ha constituido en una fuente de acumulacion de reservas internacionales, que si bien
ha contribuido a apreciar el tipo de cambio, también ha mejorado la liquidez y la solvencia
externas, fortaleciendo la economia para enfrentar choques adversos en coyunturas
internacionales desfavorables.

Respecto del impacto de la IED sobre el intercambio comercial con el resto del mundo se
encontr que la inversioén extranjera ha alterado sus patrones, cambiando la composicién de
los ingresos por exportaciones hacia una mayor participacion de los bienes industriales
respecto de los de origen primario. Asi mismo, algunos estudios encuentran que las empresas
multinacionales (MNC) resultan involucradas en una alta proporcién en los flujos comerciales
y que su presencia en algunos sectores ha sido fundamental para la actividad exportadora.

Sobre los efectos de la IED en el desempefio de las firmas varios anélisis han encontrado que
las MNC tienden a ser mds grandes, mds intensivas en capital, mds eficientes, mds
productivas y financieramente mas prudentes que las empresas nacionales, a pesar de lo cual
no resultan mds rentables que éstas.

Acerca de la influencia de la IED sobre el desarrollo tecnoldgico, se ha encontrado que las
MNC han participado activamente en cooperacion gremial y recibido el apoyo de sus casas
matrices para el establecimiento de pequefos laboratorios de soporte, asistencia técnica e
innovacidén incremental.

En cuanto a su relaciéon con la productividad, la evidencia empirica disponible no indica
inequivocamente que la IED en Colombia haya contribuido decididamente a incrementarla, ni
en la economia ni en la industria manufacturera, aunque parece haberlo logrado en algin
grado en ciertos subsectores, gracias a los encadenamientos que establecen hacia atrds las
MNC con sus proveedores.

De otro lado, la revision bibliografica sefiala que entre los principales determinantes de la IED
se encuentran la coyuntura de los paises que mads invierten en el exterior, los flujos desde los
principales paises inversionistas hacia el resto del mundo, y el comportamiento de las
fusiones y adquisiciones por sector ejecutadas por los mayores inversionistas a nivel global.
En segundo lugar, se concluye de esta revision que las MNC deciden la localizacién de su
inversion en funcién del balance de los costos y los beneficios esperados de las diferentes
alternativas, establecidos por las ventajas y desventajas comparativas de las economias
potencialmente receptoras. En tercer lugar, se identificé en diversos estudios que las ventajas
y desventajas comparativas de las economias para atraer IED dependen de su dotacién de
factores, tecnologia e infraestructura, sus instituciones y la calidad de sus politicas publicas, el
tamafio de su mercado, las posibilidades de expansion de éste, el acceso a otros mercados a
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través de €1, y la calidad y la profundidad de sus mercados financieros. Y finalmente, la
revision bibliogrdfica sugiere que las politicas publicas podrian incidir sobre todos estos
factores para generar mayores ventajas o desventajas comparativas para la atraccion de IED
en las economias potencialmente receptoras.

Analisis realizados para Colombia muestran que las ventajas comparativas mds notables del
pais para atraer IED son su localizacién, y su dotacién de recursos naturales y mano de obra.
En alguna medida, también son importantes su disponibilidad de infraestructura y de capital
humano entre la élite directiva. También es relevante el acceso que Colombia brinda a otros
mercados, aunque esta ventaja se ha venido erosionando en la medida en que nuestros
acuerdos comerciales pierden atractivo frente a otras opciones de integracion.

Las desventajas mads significativas de Colombia surgen de los altos costos de transaccion de
operar en un marco institucional que origina inseguridad juridica, falta de transparencia en las
reglas y procedimientos, asi como dificultades asociadas con problemas como corrupcion,
burocratismo, tramitomania, infinidad de obstdculos administrativos, regimenes legales
complejos, inestabilidad, incertidumbre y altos costos tributarios.

Finalmente, este andlisis permitié establecer que Colombia se encuentra en el umbral de
transito de una politica pasiva de atraccion de IED hacia una mds activa. La politica pasiva
imperante hasta hace poco estaba basada en incentivos horizontales (apertura, liberalizacion,
desregulacion y privatizacion) y ventajas comparativas de localizacion y dotacién abundante
de recursos naturales, mano de obra y, en alguna medida, capital humano entre la élite. Entre
tanto, la nueva politica activa ha comenzado con el fortalecimiento del organismo nacional de
fomento y deberd prolongarse, por una parte, mediante mayores y mejor focalizados esfuerzos
por captar inversiones “de mejor calidad”, vinculandolas con los objetivos y las estrategias de
desarrollo; y por otra, a través de la eliminacion de desventajas comparativas y la creacion de
ventajas, estableciendo una estrecha coordinacién con el resto de las politicas publicas.

IV.A. Elimpacto de la IED

Como ya se menciond, la literatura econdmica sefiala que los principales beneficios esperados
de la IED en una nacién receptora deben manifestarse en su macroeconomia, sus finanzas
publicas, su estructura productiva, los sectores a los cuales llega, otros sectores estrechamente
relacionados con ellos, las firmas que los integran, su comercio exterior y su desarrollo
econdmico.

Para la macroeconomia la IED constituye, en primer lugar, una fuente de financiacién (o
desfinanciacién) de su balanza de pagos, en la medida en que su flujo neto resulte positivo
(negativo). En este sentido, la IED contribuye a incrementar (reducir) el saldo de reservas
internacionales, produciendo una presion apreciadora (depreciadora) sobre la tasa de cambio y
expansionista (contraccionista) sobre los agregados monetarios.

De otro lado, la IED dinamiza la acumulacion de capital y de trabajo, al contribuir a la
formacion interna bruta de capital fijo. Ademds, mediante la introduccién de tecnologias més
eficientes y una innovacién mds rdpida por la mayor competencia, aumenta la productividad
total de los factores (Cubillos y Navas, 2000). De esta manera, dinamizando la acumulacion
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de factores e incrementando su productividad, desde el punto de vista macroecondémico la
IED puede acelerar el crecimiento del producto y la generacién de empleo. Adicionalmente,
al aumentar la produccién y el empleo, la IED precipita una expansioén de la base gravable,
potenciando mayores ingresos tributarios para el fisco.

Dependiendo de su canalizacion sectorial, del origen de su aprovisionamiento de insumos y
de materias primas y, finalmente, del destino de su produccién, la IED puede afectar la
estructura productiva de una economia y sus patrones de comercio internacional.

Si el origen de sus materias primas y bienes de capital es externo y su produccion se dirige en
buena parte a los mercados internacionales, una mayor IED puede aumentar el grado de
apertura de una economia y la composicion de sus flujos comerciales. Si, por el contrario, se
aprovisiona en el mercado doméstico y dirige hacia éste su produccion, puede tener un efecto
transformador sobre sus proveedores y sus clientes. En este dltimo caso, la IED puede
contribuir a wuna expansién adicional de las firmas domésticas, generando
complementariedades en la produccion e incrementos de productividad por diseminacién de
tecnologia novedosa, como sugieren Cubillos y Navas (2000).

En la economia colombiana, a pesar de su reducida magnitud, el aporte de la IED ha sido
fundamental para lograr una mayor industrializacion e inversiones de mayores proporciones
en los sectores de servicios publicos (energia eléctrica, telecomunicaciones e infraestructura),
minero (carbon y ferroniquel) y de hidrocarburos y financiero, como anotan Reina y Guerra
(2003).

La IED en Colombia ha brindando tecnologia, habilidades administrativas y operacionales y
acceso a mercados para exportaciones, particularmente en el sector manufacturero. Sin
embargo, los flujos de inversion han resultado insuficientes para acelerar la modernizacion
tecnoldgica, aumentar sustancialmente la productividad y mejorar la infraestructura en las
magnitudes requeridas para hacer de la nuestra una economia desarrollada.

1V.A.1.Balanza de pagos

En algunos episodios de la historia reciente, los auges de IED han contribuido a financiar en
exceso el déficit corriente de la economia colombiana, constituyendo una importante fuente
de acumulacion de reservas internacionales que ha ayudado a fortalecer el peso, y a mejorar la
liquidez y la solvencia externas de la economia, robusteciéndola para enfrentar choques
adversos. En otros periodos, su estancamiento o su escasa magnitud le han impedido
contribuir a la acumulacién de activos externos, pero por su naturaleza cuasi permanente,
derivada de su largo periodo de maduracién, tampoco han constituido un drenaje de liquidez
importante.

Durante la década de 1970 los flujos de IED fueron limitados, debido a las restricciones del
modelo de desarrollo vigente, y no tuvieron un impacto significativo sobre la balanza de
pagos (cuyo déficit de la primera mitad de la década se financié principalmente con créditos
externos), el saldo de reservas internacionales y el tipo de cambio, que se depreciaba a una
tasa constante durante cada afio, bajo el régimen “crawling peg” (Reina y Guerra, 2003).
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En la primera mitad de la década siguiente, el pronunciado déficit corriente no alcanzé a
financiarse totalmente con el superdvit de capital, que fue alimentado por un creciente flujo de
IED (Grifico IV-1). De esta manera ocurri6 una aguda desacumulacién de reservas
internacionales y una considerable depreciacion del tipo de cambio. En la segunda mitad de
esta década, el flujo de IED aport6 la mayor parte (91% en promedio anual) del superdvit en
la cuenta de capital que, sumado a un balance también positivo en la cuenta corriente,
permitieron una recuperacion del saldo de reservas internacionales.

Griafico I'V-1. Flujos Externos de Colombia 1970-1993
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A lo largo de la década de 1990, hasta 1997, un extraordinario flujo de capital financié
holgadamente un creciente déficit corriente, permitiendo una continua acumulacién de
reservas internacionales y una moneda fuerte, a pesar de la liberacion de importaciones
introducida por la apertura de la economia (Gréfico IV-2). Sin embargo, al final de la década,
la contraccion de los flujos de capital, producto de la crisis internacional, impidié que la IED
mitigara los efectos del déficit corriente, inclusive cuando éste se transformé en un pequeio
superdvit, generandose una cuantiosa desacumulaciéon de reservas y una pronunciada
depreciacion de la tasa de cambio.

Desde 1998 hasta 2003 la IED se estanco y en esa medida no constituyé financiacion
adicional para contrarrestar la salida de flujos de corto plazo por crédito e inversion de
portafolio, consecuencia de sucesivas crisis financieras internacionales —Asia, Rusia y Brasil-
y de la creciente incertidumbre generada por el proceso electoral brasilefio, el deterioro del
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orden ptiblico doméstico, el empeoramiento de la posicion fiscal y la insostenibilidad de la
deuda publica.

Griéfico IV-2. Flujos Externos de Colombia 1994-2006 y variacion del tipo de
cambio(Millones de délares )
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El actual auge de inversion extranjera directa, que comienza con la recuperacion del flujo a
partir de 2004, ha provisto una abundante financiacion para compensar el deterioro progresivo
del balance en la cuenta corriente, contribuyendo a una marcada acumulacién de reservas
internacionales que ha fortalecido decididamente el peso colombiano.

IV.A.2.Comercio internacional

La IED directa contribuyé a transformar los patrones de comercio internacional de la
economia colombiana desde comienzos de la década de 1990, cambiando la composicién de
los ingresos por exportaciones hacia una mayor participacion de los bienes industriales
respecto de los de origen primario. Este proceso se dio en la medida en que sus ventas se
dirigieron con mayor énfasis a los mercados externos y las empresas con capital extranjero
participaron activamente en los flujos comerciales con el exterior. Aunque, con una marcada
concentracion en los paises andinos y Estados Unidos como destino de las ventas externas.

La IED produjo cambios significativos en los patrones de comercio entre 1992 y 2007, debido
a que la orientacion de los inversionistas se desplaz6 gradualmente del mercado doméstico a
los externos, para lo cual se apoyaron en los mecanismos de promociéon de exportaciones
(Plan Vallejo, CERT vy zonas especiales de exportacién). En este periodo la participacion de
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los productos industriales en los ingresos por exportaciones aumenté de 33,8% a 38,4%,
mientras que la de los primarios se redujo de 66,2% a 61,6%, lo cual resulta todavia mas
destacable en una coyuntura de incremento sostenido en los precios de los productos bésicos
(Grafico IV-3).

Grafico I'V-3. Participacion en los ingresos por exportaciones de bienes (%)
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Fuente: DANE- Ministerio de Comercio, Industriay Turismo.

Reina y Guerra (2003) encuentran una estrecha relacion entre el aumento de las exportaciones
de manufacturas y el incremento de IED en subsectores industriales lideres (textiles,
confecciones, vehiculos y quimicos)'. El mayor aporte de las empresas con IED a las
exportaciones ocurre en los subsectores de productos quimicos, caucho, papel, hierro y acero,
material de transporte, maquinaria y equipos eléctricos y productos plasticos.

La IED en el sector manufacturero colombiano ha fortalecido sus lazos comerciales con el
resto del mundo. Utilizando informacién de las firmas receptoras de IED entre 1998 y 2001,
Pedraza (2003 a) establece que éstas realizaron una alta proporcién del comercio internacional
del pais (36% de las importaciones, 21% de las exportaciones totales y 53% de las
exportaciones industriales). Sus importaciones estuvieron compuestas principalmente por
bienes intermedios (58%) y de capital (19%), principalmente de paises industrializados (EU,
Alemania, Francia y Japon). La mayor parte de sus importaciones las hicieron las empresas
productoras de maquinaria y equipo, material de transporte, papel y alimentos. Sin embargo,

'* Entre 1998 y 2001 40% de las empresas con IED en el sector industrial exportaron, contribuyendo con cerca
de 21% del total de las exportaciones y con 53% de las exportaciones de manufacturas.
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su dependencia importadora, calculada como la proporcion de las importaciones respecto de
las ventas, era baja" y la comercializacién de importaciones no era su negocio principal. En
contraste, su actividad exportadora era alta, creciente y muy concentrada en términos
sectoriales', empresariales'’ y comerciales'®. En algunos subsectores (productos quimicos,
caucho, papel, hierro y acero y vidrio'") la presencia de IED resulté vital para el ejercicio
exportador. Las firmas receptoras de IED originaron la mayor proporciéon del comercio
intraindustrial en los subsectores de productos de caucho, farmacéuticos, medicamentos,
jabones tocador, material de transporte, metélicos excepto maquinaria y equipo, imprentas,
editoriales y conexas, productos basicos de hierro y acero y alimentos.

1V.A.3.Desempeiio de las firmas

La presencia de IED en la industria colombiana ha definido algunas caracteristicas de las
firmas receptoras y diferenciado en algunos aspectos su comportamiento.

En general, las empresas multinacionales (MNC) tienden a ser mas grandes y mds intensivas
en capital (o0 a tener una mayor relacion capital/trabajo) que las nacionales, lo cual les genera
mayores eficiencia y productividad y les permitiria, eventualmente, pagar mayores salarios.
Sin embargo, en los estudios comparativos sobre el comportamiento de las firmas con y sin
IED respecto de los salarios la evidencia es mixta: mientras que Echavarria y Zodrow (2002,
Anexo B) no reportaron diferencias sustanciales en la remuneracion del trabajo, Pedraza
(2003 b) encontré que las MNC pagaban salarios mds altos. *° Los resultados del médulo
especial de la Encuesta de Opiniéon Empresarial de Fedesarrollo realizada para este estudio
muestran que las empresas con IED pagan salarios mds altos que las empresas domésticas
para los distintos niveles de calificacién, siendo mds grandes las diferencias en los niveles de
calificacién maés altos.

En el trabajo de Pedraza (2003 b), las diferencias de productividad se originan en la IED y no
en el tamafio de las firmas, lo cual sugiere que este tipo de inversion incorpora experiencia y
conocimientos. No obstante, a pesar de su mayor eficiencia y mds alta productividad, las
MNC no son significativamente més rentables que las firmas sin IED (Echavarria y Zodrow,
2002; Pedraza, 2003 b).

" Para algunos subsectores resulté alta: sustancias quimicas industriales, hierro y acero, material profesional,
material de transporte y maquinaria y equipo eléctricos.

' Entre 111 productos 15 originaron 76% de los ingresos por exportaciones. Los productos mas exportados
fueron resinas sintéticas, pldsticos y fibras artificiales, vehiculos, abonos y plaguicidas, ferroniquel, productos
farmacéuticos, sustancias quimicas industriales y jabones y preparados de limpieza.

' Cerca de 50% del valor de las exportaciones provino de 30 firmas.

¥ La mayor parte de las exportaciones se dirigié a la CAN (48%) y EU (12%).

En estos subsectores mds de 80% de las exportaciones son realizadas por firmas con IED. En material de
transporte, maquinaria y equipos eléctricos y productos de plastico la contribucién de empresas receptoras de
IED a las ventas al exterior supera 65%.

%% En la literatura internacional, sin embargo, es un hecho bien establecido que los inversionistas extranjeros
pagan mejor a los trabajadores de la economia receptora de la inversién que los empleadores nacionales
(Moran, Graham and Blomstrom, 2005).
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Finalmente, las empresas extranjeras resultan financieramente mds prudentes que las
nacionales, en el sentido en que recurren menos al endeudamiento (Pedraza, 2003 b), pero su
deuda externa es proporcionalmente mayor (Echavarria y Zodrow, 2002, Anexo B), lo cual
probablemente las hace enfrentar un mayor riesgo cambiario.

1V.A.4.Cambio tecnologico

Uno de los beneficios mas deseables de la IED es la introduccion de tecnologia mas avanzada
que, por una parte, mejore la productividad de los factores y del resto de firmas en la
economia receptora y, por otra, acelere la innovacion y el desarrollo tecnolégico.

Gracias a los flujos de IED hacia los sectores financiero, manufacturero y energético, la
economia colombiana se ha beneficiado con la tecnologia extranjera, mediante el apoyo de las
casas matrices, el establecimiento de pequefios laboratorios de soporte para asistencia técnica
e innovacién incremental, y la cooperacién gremial en algunas asociaciones empefiadas en
mejorar la productividad en los clusters en los cuales operan (Reina y Guerra, 2003). Sin
embargo, dichos autores subrayan que pocas multinacionales han creado centros de
investigacién y desarrollo, y establecido vinculos con otras organizaciones de desarrollo
tecnoldgico industrial. Los resultados del moédulo especial de la Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo realizada para este estudio muestran que las empresas con IED
tienden a participar de manera mads intensiva en programas de investigacion con universidades
e instituciones de investigacién. Sin embargo, se destaca la importancia relativa que los
empresarios le asignan a la brecha tecnoldgica entre compafiias y universidades como
obstaculo para llevar a cabo maés iniciativas de ese estilo.

IV.A.5. Productividad

Una de las fuentes de crecimiento de una economia en el largo plazo es la productividad total
de sus factores (PTF), a la cual se atribuye la parte del incremento en el flujo de producciéon
de bienes y servicios que no se debe a la acumulacién de factores. Para una economia es vital
aumentar la PTF porque le permite mejorar su eficiencia en la produccion, es decir, generar la
misma magnitud de producto con una menor cantidad factores o, alternativamente, producir
mads bienes y servicios con la misma cantidad de insumos. En el largo plazo, una mayor PTF
conduce a mayores ingreso y consumo per cdpita con la misma intensidad en la utilizacién de
factores, mejorando potencialmente el bienestar de la poblacion.

Un camino para aumentar la PTF de una economia puede ser la IED, en la medida en la cual
introduzca técnicas de producciéon maés eficientes y/o utilice insumos mds elaborados, que
hayan incorporado conocimientos mas avanzados. En este contexto, la IED puede acelerar la
innovacién y el progreso tecnolégico mediante su diseminacién por la competencia y la
generacion de externalidades positivas en la interaccion con clientes y proveedores.

En Colombia, sin embargo, la evidencia disponible no indica inequivocamente que la IED
haya contribuido decididamente a incrementar la productividad de la economia, ni de la
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industria manufacturera, aunque parece haberlo logrado en algin grado en ciertos
subsectores.

A escala macroecondémica, aunque la IED es una variable estadisticamente significativa para
explicar las variaciones de la productividad total de los factores (PTF) en la economia
colombiana, resulta fragil a la especificaciéon de los modelos cuando se altera el conjunto del
resto de sus determinantes (Castro, Perilla y Gracia, 2006).

No obstante, como otras variables de comercio internacional son no solamente
estadisticamente significativas, sino ademas robustas a la especificacion para explicar la PTF
en Colombia (Castro et al, 2006), podria argumentarse que en la medida en la que las MNC
participen activamente en el comercio exterior, la IED tendria consecuencias positivas sobre
la productividad y el crecimiento. En este caso el efecto de la IED seria mds cuantitativo que
cualitativo, porque no habria razén por la cual las firmas nacionales no pudieran generarlo,
aparte del hecho que las MNC han resultado mds productivas y quizd, por ello,
potencialmente mds competitivas internacionalmente para penetrar y mantenerse en los
mercados externos.

En el campo sectorial, en general no hay evidencia robusta para establecer que la IED haya
sido un factor importante en la innovacién de las empresas, ni que sea una variable
significativa para explicar la productividad en la industria colombiana (Echavarria, Arbeldez y
Rosales, 2000).

A nivel micro, estudios pioneros encontraron indicios para sugerir que los subsectores
manufactureros colombianos podrian estar beneficidndose de externalidades (spillovers)
intraindustriales derivadas de la productividad (es decir, dentro de un mismo sector
industrial) generadas por la IED (Echavarria y Esguerra, 1990). Tratdndose de externalidades
de productividad, trabajos posteriores sostienen que éste no seria el caso general (Kugler,
2001; Pedraza, 2002; Murra, 2006)*'. Por el contrario, la evidencia indicaria que en la
manufactura colombiana la IED origina externalidades de productividad mds entre sectores
productivos que al interior de los mismos y, sobre todo, en los encadenamientos hacia atrés
con los proveedores de insumos.

Esta paradoja podria explicarse argumentando, en primer lugar, que dentro de la industria en
la cual operan, las MNC minimizarian el riesgo de imitacién evitando propagar el
conocimiento entre sus competidores, para prevenir pérdida de rentas, mientras que no
tendrian inconveniente en diseminarlo entre sus proveedores, si con ello aseguraran insumos

o Kugler (2001) halla que solamente en el sector de maquinaria y equipo la IED genera spillovers

intraindustriales de productividad y que, en contraste, los encadenamientos verticales causan spillovers
interindustriales de productividad en la mayoria de los sectores. Pedraza (2002) encuentra también poca
evidencia de efectos indirectos de la IED sobre la productividad de las empresas manufactureras colombianas.
Murra (2006) establece que en la industria manufacturera colombiana los encadenamientos hacia atrds (con
proveedores) de las MNC son un importante canal de difusién de spillovers de productividad, que los
encadenamientos hacia delante (con clientes) no tienen efecto sobre su productividad y que las consecuencias
intraindustriales favorables en los sectores receptores de IED estdn asociadas inversamente con la competencia
generada, disminuyendo entre mayor sea el grado de apertura.
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de 6ptima calidad (Kugler, 2001).”> Complementariamente, en segundo lugar, con el incentivo
de convertirse en tales, los proveedores potenciales tendrian el estimulo para introducir
mejoras tecnoldgicas (Murra, 2006). Y en tercer lugar, podria existir una brecha tecnolégica
considerable entre las firmas nacionales y las MNC, que impediria a las primeras aprovechar
el conocimiento utilizado por las segundas (Kugler, 1998; Murra, 2006). >

IV.B. Los determinantes de la IED

Con fines analiticos, los factores que determinan y encausan los flujos internacionales de
capital pueden agruparse en cuatro categorias. En primer lugar, la coyuntura econémica
mundial, regional y de la economia donde se originan los flujos. En segundo lugar, los
factores que influyen en la decision de invertir de las MNC. En tercer lugar, lo que podriamos
llamar la capacidad competitiva de un pais para atraer inversion extranjera. Y finalmente, las
politicas publicas y los incentivos que proveen las economias receptoras.

Respecto de la primera categoria, resultan significativos para explicar la IED en Colombia el
crecimiento econémico de los paises que mds invierten en nuestra economia, los flujos desde
los principales paises inversionistas hacia afuera, y las fusiones y adquisiciones por sector por
parte de inversionistas extranjeros en el mundo (Murra, 2006).

Las decisiones de localizacion de la inversion de una MNC en un pais dado, en igualdad de
circunstancias, dependerdn del balance que ella haga entre las desventajas y las ventajas que
perciba, el cual determinara el incentivo para realizarla (Cubillos y Navas, 2000). Las ventajas
y desventajas se percibirdn en términos relativos, comparando la magnitud de los costos y los
beneficios esperados entre diferentes alternativas de localizacion de la inversion.

Los principales costos en funcién de los cuales se percibirian algunas ventajas o desventajas
entre las diferentes alternativas serian, en primer lugar, los de produccién, entre los cuales
estarian los de los factores (trabajo, capital fisico y humano, tierra), los insumos (servicios
publicos y combustibles) y las materias primas; en segundo lugar, los de transporte y
comunicaciones; en tercer lugar, los costos de transaccion (asimetrias de informacion, costos
de negociacion, definicién, proteccién y cumplimiento de pactos y contratos, incluyendo los
derechos de propiedad); y en cuarto lugar, los costos tributarios.

Las ventajas mdas evidentes se percibirdn en funcién de la dotacion de factores, la
disponibilidad de tecnologia, el tamafio del mercado, las preferencias de los consumidores, la
diferenciacion de productos y eventuales economias de escala (Cubillos y Navas, 2000).

*? La literatura internacional ha encontrado que las MNCs estdn dispuestas a apoyar y asesorar a sus proveedores
inclusive cuando no se apropian totalmente los beneficios de hacerlo, es decir, también cuando sus
competidores pueden beneficiarse con una provisién de insumos de éptima calidad a bajos precios (Moran,
Graham and Blomstrom, 2005).

* En el caso de México, por ejemplo, los spillovers entre las MNCs y las firmas domésticas varian directamente
en funcién de la diferencia de productividad entre ellas. Para las firmas locales con baja productividad se
encontrd poca evidencia de spillovers (Moran, Graham and Blomstrém, 2005).
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Entre los determinantes mds importantes de lo que denominamos capacidad competitiva del
pais para atraer flujos de capital, generando entre los eventuales inversionistas una percepcion
de ventajas (costos bajos) o desventajas (costos altos), se encuentran los siguientes: un marco
institucional que garantice una eficiente asignacion de los recursos, logre un equilibrio
politico y social sostenible, preserve la estabilidad macroeconémica y establezca una
regulacion clara para la IED; un gobierno con credibilidad; un mercado de cierta magnitud,
con perspectivas de expansién y minimas distorsiones; un adecuado ingreso per cdpita; una
politica comercial que consiga acceso a mercados regionales y globales; ventajas
comparativas en dotacién de recursos naturales e infraestructura y en acumulacién de mano
de obra, capital humano® y otros factores (conocimiento) que generen externalidades
positivas (Cubillos y Navas, 2000); buena calidad (liquidez y apertura, practicas contables,
estandares de gobierno corporativo) y profundidad de los mercados financieros domésticos
(IMF 2007 a); favorabilidad de los regimenes laboral y tributario (Mesa y Parra, 2006;
Echavarria y Zodrow, 2005); y, finalmente, buena calidad de las instituciones (fortaleza del
sistema legal, baja corrupcién y estabilidad juridica).

Las politicas publicas, por supuesto, también son un factor para atraer y encausar los flujos de
capital. Su efecto se puede dar en la medida en que actian sobre el marco institucional y el
orden econdmico, politico y social, la politica econémica, la estructura de mercado y los
incentivos para la acumulacién de factores y la provision de bienes publicos, y ademds
mediante la generacion deliberada de estimulos para atraer inversion extranjera. Creando los
incentivos adecuados, las politicas publicas pueden mejorar la posicién competitiva de un pais
para atraer IED. La politica fiscal, mediante otorgamiento de ventajas tributarias o
focalizacion del gasto publico. La comercial, a través de tratados y preferencias o
restricciones de acceso a mercados. Y la financiera, por medio de condiciones especiales de
crédito. Sin embargo, el disefio de tales incentivos debe ser cuidadoso para evitar generar
distorsiones exageradas en el proceso de formacién de los precios, que conduzcan a
asignaciones ineficientes de recursos.

IV.C. Las ventajas y los obstaculos de Colombia para atraer IED

Aparentemente las ventajas mas fuertes de Colombia para atraer IED estarian en su
localizacion y en su dotacién de recursos naturales y mano de obra. Adicionalmente, en
alguna medida su disponibilidad de infraestructura y de capital humano entre la élite directiva
podrian considerarse adecuados. Y, cada vez en menor proporcion, el acceso que brinda el
pais a otros mercados mediante sus acuerdos comerciales pudo considerarse ventajoso, pero
tiende a desvanecerse en el tiempo, a medida que sus competidores multiplican los suyos y
los de Colombia se erosionan (CAN, G-3) o diluyen (TLC con EU).

 En linea con Borensztein et.al. (1998), Cubillos y Navas (2000) insisten en que se requiere una ‘“masa critica”
de capital humano para maximizar los beneficios esperados de la IED en la economia receptora, por ejemplo
en aprovechamiento del conocimiento que contiene y los desbordes de productividad que origina. Estudios
posteriores subrayan que para reducir la desigualdad en la apropiacién de las externalidades generadas por la
globalizacién en general y por la IED en particular, es necesario garantizar igualdad de oportunidades en el
acceso a la acumulacién de capital humano a los miembros de una sociedad a través de la educaciéon (IMF
2007b).
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Las desventajas mas protuberantes de Colombia surgen, por un lado, de los altos costos de
transaccion de operar en un marco institucional que origina inseguridad juridica, falta de
transparencia en las reglas y procedimientos, y dificultades asociadas con corrupcion,
burocratismo, tramitomania, infinidad de obstaculos administrativos y regimenes legales
complejos con innumerables e indescifrables normas. Por otro lado, existen problemas en la
estructura compleja e inestable de su régimen impositivo, que genera incertidumbre y altos
costos tributarios. Y finalmente, en la inseguridad y el orden publico, por lo menos hasta
2002.

En este contexto, los estudios consultados destacan como ventajas comparativas de Colombia
para atraer IED su dotacion de recursos naturales y mano de obra (abundante, con buena
disposicién y, en las esferas ejecutivas, bien calificada), la legislacion sobre servicios,
particularmente publicos y financieros (Cubillos y Navas, 2000); sus acuerdos comerciales
con los principales mercados, su talentoso capital humano, sus miultiples polos de desarrollo
regional y su estratégica ubicacién geogrifica, adecuada para las exportaciones (Reina y
Guerra, 2003); su infraestructura (energia y telecomunicaciones) y transporte y el salario
promedio (Steiner y Salazar, 2001).

Como desventajas comparativas, los estudios mencionan con frecuencia los siguientes
factores: la incertidumbre tributaria, originada por una politica fiscal con objetivos
unicamente de corto plazo, que ha engendrado un régimen complejo, con tasas nominales
altas y efectivas bajas y una gran dispersién en las tarifas®; un marco regulatorio inadecuado
para la IED, caracterizado por una normatividad excesiva y compleja, numerosos tramites,
problemas de informacion y altos costos de transaccidn, resultantes de la variabilidad en las
reglas del juego; la inestabilidad juridica, el régimen laboral®® (costos de despido®, precio de
horas extras, contribuciones “parafiscales”, costos extrasalariales de seguridad social®), el
bajo grado de apertura de la economia®, el régimen de propiedad intelectual, la corrupcién, la
inadecuada infraestructura (Cubillos y Navas, 2000; Reina y Guerra, 2003; Steiner y Salazar,
2001); la situacioén del orden publico y la inseguridad, por lo menos hasta 2002 (Reina y
Guerra, 2003; Steiner y Salazar, 2001); la ineficiencia del sector publico (Steiner y Salazar,
2001) y el excesivo nimero de tramites en términos internacionales para crear una firma

)| proyecto de ley originalmente presentado por el gobierno para la tltima reforma tributaria realizada en
2006 intenté heroicamente simplificar el Estatuto Tributario, reducir la dispersion de tarifas de IVA y
disminuir la tasa para renta. De estos objetivos se logré reducir la tasa del impuesto de renta y se eliminé el
impuesto de remesas. Ademds el gobierno introdujo el Marco Fiscal de Mediano Plazo, que extendié el
horizonte de la politica fiscal.

* Lora (2001) y Mesa y Parra (2006) afirman, no obstante, que Colombia es uno de los seis paises de América
Latina que han implementado reformas laborales profundas desde 1990 y que las reformas colombianas (1991
y 2002)) se han orientado a facilitar la contratacién temporal.

" Lora (2001) y Mesa y Parra (2006) indican, sin embargo, que los costos de despido en Guatemala y Colombia

(un mes de salario) son los mds bajos de América Latina (cuyo promedio son 3 meses de salario).

¥ Con base en la misma fuente, Mesa y Parra (2006) sefialan que los costos extrasalariales de seguridad social

promedio en América Latina equivalen a 21,3% del salario, encontrdndose los mds altos en Argentina,

Uruguay, Colombia y Brasil (mas de 30%).

** Estimando un panel de variables instrumentales para 18 paises latinoamericanos en el periodo 1990-2000,
Mesa y Parra (2006) hallan evidencia econométrica de que el grado de apertura de los paises es un factor
explicativo de la IED.

2!
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(Echavarria y Zodrow, 2005); y finalmente, la alta tasa de impuesto sobre la renta de las
empresas (Mesa y Parra, 2006)*".

IV.D. Las politicas hacia la inversion extranjera directa (IED)en Colombia

En la politica hacia la IED en Colombia se puede distinguir tres etapas. La primera,
caracterizada por una actitud relativamente hostil de las autoridades y una legislacion
restrictiva, coherente con el modelo de sustitucién de importaciones, finalizé con la apertura y
las reformas estructurales a comienzos de la década de 1990.

Utilizando 1la tipologia de CEPAL (2006), la segunda etapa podria caracterizarse como de
“atraccion pasiva”, en la medida en que se basa en ventajas naturales e incentivos horizontales
(apertura, liberalizacion, desregulacion y privatizacion). Esta etapa comenz6 a inicios de los
afios noventa con el levantamiento de la mayoria de las restricciones y un esfuerzo consciente
por captar mayores flujos, mediante un audaz programa de privatizaciones y el otorgamiento
de trato nacional, la apertura de sectores antes reservados al capital nacional, la eliminacion
de restricciones a las remesas de utilidades y la simplificacion de procedimientos
administrativos, y se extiende a grandes rasgos hasta el presente.

La tercera etapa, que podria llamarse de ‘“atraccién activa”, es apenas incipiente y ha
comenzado con el fortalecimiento del organismo nacional de fomento (Proexport, que tiene
oficinas de promocion en el exterior y establecerd metas medibles y estrategias evaluables) y
deberd prolongarse mediante esfuerzos mayores y mejor focalizados para atraer inversiones
“de mejor calidad”, vinculdndolos con los objetivos y estrategias de desarrollo.

En esta etapa las autoridades promotoras deberdn incluir en las estrategias de atraccion
sugerencias sobre medidas de politica para el resto del gobierno, encaminadas a aumentar la
competitividad de la economia para captar mayores y mejores flujos de IED, a través de la
generacion de ventajas y la reduccion de desventajas comparativas. Este esfuerzo puede
abarcar iniciativas como la mejora del marco institucional para reducir los costos de
transaccion; la simplificacion y estabilizacion de su régimen impositivo para minimizar la
incertidumbre tributaria; la conversion en politicas de Estado del mantenimiento del orden
publico, la preservacion de la estabilidad macroecondmica y la ampliacion del acceso a los
mercados externos, mediante los tratados de libre comercio y las negociaciones multilaterales;
y finalmente, la generacion de estimulos para la acumulacién de factores que originan
economias externas (infraestructura, telecomunicaciones, capital humano, conocimiento e
innovacion tecnoldgica).

39 Mientras en Colombia se necesitaba surtir 17 tramites, en los paises desarrollados se requeria 8, en Estados
Unidos 4, en América Latina 13, en los paises ex socialistas 12 y en Africa 11.

! Mesa y Parra (2006) establecen que entre 1992 y 2002 la tasa nominal mdxima del impuesto a la renta
empresarial en América Latina disminuy6 de 34,5% a 25,3% y la diferencia entre la tasa maxima y la minima
se redujo de 26 a 1 punto porcentual. En contraste, Argentina y Colombia aumentaron sus tasas minimas y
maximas. En el caso colombiano la tasa (Gnica) aumenté de 30% a 35%. De acuerdo con la misma fuente, las
tasas implicitas del impuesto a la renta y ganancias de capital en la regién en la década de 1990 tuvieron una
tendencia creciente (su promedio inferior se incrementé de 2,1% a 3%) y la colombiana (4,1% promedio en el
periodo) estuvo dentro de las mayores.
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En la literatura sobre Colombia existe cierto consenso en que en el pasado no hubo una
politica coherente y estable para la atraccion de la IED, a pesar de que en la década de 1990 la
liberalizacion de los flujos de capital, las reformas estructurales y las privatizaciones
estimularon los flujos. Los incrementos mds importantes de la IED se debieron a
circunstancias fortuitas de la economia (hallazgo de grandes yacimientos en minas e
hidrocarburos, privatizaciones), pero no a una politica que estableciera claramente este
objetivo (Reina y Guerra, 2003; Cubillos y Navas, 2000).

Diversos trabajos sobre el tema sugieren que con el desarrollo de la globalizacion es necesario
avanzar hacia una politica de IED mads activa que, por una parte, genere ventajas competitivas
para atraer capital extranjero (Cubillos y Navas, 2000); y por otra parte, focalice las
estrategias de atraccion, de manera que los flujos se dirijan a sectores y regiones prioritarias
para el crecimiento de la economia y el desarrollo del pais; y finalmente, complemente
adecuadamente las politicas sectoriales y de crecimiento y desarrollo econdmico, plasmadas
en los planes gubernamentales (Olivera, 2007).

La generacion de ventajas comparativas sugerida en la literatura colombiana se basa en una
estrategia agresiva que combine diversos elementos. Por un lado, es necesario avanzar en la
insercion comercial y financiera en el hemisferio, el disefio de un marco normativo estable y
transparente, la promulgacion de un régimen legal mas competitivo en minas e hidrocarburos,
la garantia de estabilidad politica, la preservacion del orden publico y el mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica (Reina y Guerra, 2003). Por otro lado, se requiere la reduccion
de los costos tributarios (Echavarria y Zodrow, 2005; Mesa y Parra, 2006), el mejoramiento
del clima de negocios, la adopcidn de mayores garantias para la inversion, la calificacién de la
fuerza de trabajo, la acumulacién de capital humano, la construcciéon y modernizacién de
infraestructura, la simplificacion de la legislacion y la promocion del desarrollo de
determinados sectores (Cubillos y Navas, 2000).

Resulta evidente que la administracion Uribe ha avanzado notablemente en muchos de estos
aspectos mediante sus politicas comercial, de minas y energia, de transporte, comunicaciones
e infraestructura, de seguridad democratica, educativa, de desarrollo y competitividad y
econdmica, en coordinacion con el Congreso y el Banco de la Republica. Asi mismo, esta
administracion ha dado pasos significativos hacia una politica mds activa de atraccién de IED.

Actualmente Colombia utiliza principalmente tres mecanismos de otorgamiento de garantias
para la IED. En primer lugar, cuenta con los convenios de proteccion contra riesgos propios
de los paises emergentes, de los cuales ha suscrito cuatro (OPIC, MIGA, CIADI y PSOM). En
segundo lugar, los acuerdos bilaterales de promocion y proteccion (APPRIS), de los cuales
hay vigentes dos (con Peri y México) y se negocian actualmente siete (con Alemania,
Francia, Reino Unido, Suiza, Italia, China y Espana). Y finalmente, sobresalen los capitulos
de inversion extranjera incluidos en los tratados de libre comercio (TLC) en discusién (con
Estados Unidos, Chile y Centroamérica), que introducen estdndares internacionales de
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proteccion similares a los establecidos en los APPRIS* (Olivera, 2007; Cubillos y Navas,
2000).

V. Analisis empirico del impacto actual e histérico de la IED en Colombia sobre las
variables macroeconémicas y perspectivas de la IED

En las ultimas décadas la teoria del crecimiento se ha concentrado en los determinantes del
crecimiento de largo plazo. Bajo este enfoque, uno de los factores centrales para el proceso de
desarrollo econdémico es la difusion de tecnologia. Como se vio en la seccion 11, el acceso a la
tecnologia para los paises menos desarrollados depende de un proceso de catch-up
tecnoldgico en el cual los flujos de IED juegan un papel central.

Si bien en la literatura sobre IED hay diversidad de posiciones sobre la causalidad y la
magnitud de las externalidades o efectos indirectos que la IED tiene sobre las economias
receptoras y en particular sobre el crecimiento, la evidencia empirica muestra que la inversion
extranjera tiene un impacto positivo sobre el crecimiento.

Para analizar el impacto actual e histérico de la IED en Colombia sobre las variables
macroeconomicas se realiz6 un andlisis tanto a nivel agregado como sectorial. De una parte,
se hizo un ejercicio econométrico de tipo panel para un grupo de paises en desarrollo en el
que se incluye Colombia, orientado a determinar el impacto de la IED sobre el crecimiento
con los datos mas actualizados disponibles. Este andlisis se traté de profundizar con una
estimacion de un modelo VAR (Método de Vectores Autorregresivos) de la relacion entre
IED y Producto Interno Bruto (PIB) para Colombia. Sin embargo, las estimaciones de este
ultimo ejercicio no arrojaron resultados robustos, en buena medida por las fuertes variaciones
de los flujos de IED dirigidos al pafs.

Por otra parte, para profundizar el andlisis del impacto sobre las variables macroeconémicas y
en particular sobre los distintos sectores productivos, se realizaron varios ejercicios de
estimacién con el Modelo de Equilibrio General Computable (MEGC) de Fedesarrollo. El
MEGC permite realizar dos tipos de ejercicios que son complementarios: un ejercicio de
encadenamientos sectoriales basado en la matriz insumo-producto y ejercicios de simulacién
por escenarios.

A continuacion se presentan los resultados de las estimaciones realizadas con las herramientas
econométricas y con el MEGC.

2 Mesa y Parra (2006) mencionan que la suscripcién de tratados internacionales de proteccion para la inversion
extranjera ha sido uno de los mecanismos de promocién de la IED en América Latina desde la década de 1990.
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V.A. Impacto actual e historico de la IED en Colombia

V.A.1. Larelacion entre IED y crecimiento

Siguiendo la linea de andlisis de Borensztein et.al. (1995), se realizé un ejercicio de tipo panel
orientado a determinar el impacto de la IED sobre el crecimiento con datos para el periodo
1960-2000. Los paises incluidos en la estimacion son los denominados “Otros Mercados
Emergentes y Economias en Desarrollo” en la clasificacién del informe “World Economic
Review” del Fondo Monetario Internacional. El nimero total de paises para los cuales se
cuenta con informacién disponible es de ciento cuarenta y se presentan en el Anexo 1.

Como se vio en la seccion II, el andlisis de Borensztein et.al. (1995) sugiere una
complementariedad ente IED y capital humano en el proceso de crecimiento de la
productividad que se deriva de la afluencia de inversién extranjera a la economia. Sus
estimaciones encuentran que la IED tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico
pero su magnitud depende del acervo de capital humano con que cuenta la economia
receptora de la inversion.

Con base en este analisis se estimo el modelo:
g=p,+pBIED+ B,IED*H + .H+ B,Y, + B;A (1)

Donde g es la tasa de crecimiento de la economia receptora de los flujos de inversion, IED los
flujos de Inversion Extranjera Directa Bruta, H la medida del acervo de capital humano, Y el
PIB per cdpita inicial y A es un conjunto de variables que también afectan el crecimiento
econdémico como gasto del gobierno, apertura comercial, desarrollo financiero, calidad de las
instituciones, medidas de inestabilidad politica, entre otras.

Por el tipo de variables que se incluye en el andlisis, la técnica de estimacién escogida y
utilizada fue el panel de datos, ya que permite, por una parte, la inclusion de més de una
variable o unidad de estudio (en este caso los diferentes paises) y, por otra, la incorporacion
de la evolucién a través del tiempo de las variables explicativas. Ademas, la estimacién por
panel de datos permite superar inconvenientes como la heterogeneidad no observable de los
datos en esta clase de andlisis y sus repercusiones a través del tiempo.

Los datos de Inversion Extranjera Directa (IED) fueron obtenidos principalmente de dos
fuentes: Las bases de datos “World Development Indicators — 2006 del Banco Mundial e
“Internacional Financial Statistics — September 2007” del Fondo Monetario Internacional.
Cabe mencionar que la informacién tomada de dichas bases de datos corresponde a la IED
Bruta, es decir, aquella que recoge el total de las afluencias de capital extranjero a la
economia receptora, sin descontar las salidas del mismo, en cuyo caso se haria referencia a la
IED Neta.
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La variable Capital Humano se refiere al promedio del nimero de afos de educacién de la
poblacién mayor de 25 anos durante el periodo de 1960 a 2000. Los datos de esta variable
fueron obtenidos de Barro y Lee (2000)*.

El horizonte temporal del estudio abarca desde el afio 1965 hasta el afio 2000, para el cual se
cuenta con datos anuales y quinquenales de las variables explicativas, sin embargo, por
motivos de la construccién del modelo las estimaciones se hicieron con datos quinquenales.

Dado que la especificacién de este modelo puede estar sujeta a problemas de endogeneidad,
fue necesario mejorar la especificacion del modelo a través del método de Variables
Instrumentales (VI).** El método de VI consiste en identificar y utilizar una aproximacién o
variable proxy adecuada para la variable inobservable, omitida o considerada endégena. La
aplicacion de este método puede generar resultados bastante satisfactorios, sin embargo, tiene
un inconveniente relacionado con el hecho de que es muy dificil encontrar instrumentos

ideales o deseables con los cuales poder remplazar efectivamente las “variables obst4culo”.”

En este ejercicio se usaron VI como los valores rezagados de la variables endgenas IED y H,
el logaritmo del gasto publico del gobierno, el logaritmo de la poblacion total, variables
dummy que representan el origen legal de las instituciones politicas en el pais receptor de los
flujos de inversion extranjera, variables institucionales como las restricciones al ejecutivo,
democracia, autocracia, independencia judicial, riesgo de expropiacion, efectividad del
gobierno, pluralidad, representacion proporcional, porcentaje de la poblacién viviendo en una
zona templada, densidad de la poblacién en 1500, poblacién en riesgo de malaria, entre otras
pero no todas dieron resultados robustos.

En el Anexo 2 se presentan los resultados de la estimacion econométrica por el método de
Minimos Cuadrados en 2 Etapas la cual toma en cuenta las VI. Las VI que se usaron en la
estimacion fueron el indice POLCONIII y el logaritmo de la mortalidad de los colonizadores.
El indice POLCONIII, construido por Henisz (2000)*, trata de ser una medida de las
restricciones politicas, internacionalmente comparable y derivada estructuralmente. Esta
medida se apoya en la hipdtesis de que cambios en la politica generan incertidumbre y se

33 Fuente: Barro, Robert J. and Jong-Wha Lee, "International Data on Educational Attainment: Updates and Implications”
(CID Working Paper No. 42, April 2000) - HUMAN CAPITAL UPDATED FILES. Disponible en:
http://www.cid.harvard.edu/ciddata/ciddata.html

* Por problemas de endogeneidad se entiende el hecho de que algunas de las variables que se usan para explicar

este modelo estén determinadas dentro del mismo modelo, lo que puede llevar a errores en la estimacién. Por

ejemplo, el hecho que a medida que una economia crece mas, puede estar generando un mayor flujo de IED y

mayor inversién en capital humano, con lo cudl es dificil determinar la causalidad y el impacto de la IED sobre

el crecimiento. Bajo tales circunstancias, es muy posible que exista una correlacion entre la IED y la variable que
captura aquellos efectos inobservables entre individuos que pueden afectar la variable dependiente, lo que puede
generar un sesgo en los coeficientes estimados de la regresion e inducir errores.

% Para encontrar los instrumentos adecuados, se considera que un buen instrumento debe satisfacer la propiedad
de estar altamente correlacionado con la variable que pretende ser instrumentada, pero que a su vez no este
correlacionada con el término de error estocdstico de la regresién. Y es ahi donde se encuentra la dificultad de
implementar esta herramienta, el hecho de no poder sustentar que la covarianza entre la variable instrumental y
el término de error aleatorio sea cero, implica el tener que sostener dicha suposiciéon recurriendo al
comportamiento observado por fuera de la teorfa.

3 Henisz, W. J. (2000). "The Institutional Environment for Economic Growth," Economics and Politics, Blackwell
Publishing, vol. 12(1), pages 1-31, 03.
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traducen en bajos niveles de inversion y crecimiento. El indice utiliza para una muestra de
paises, datos del nimero de ramas independientes con poder de veto en el sistema politico,
datos del nimero de partidos politicos y su composicion interna (incluyendo coaliciones) y
datos de la composicion partidista del poder legislativo. El rango de esta variable se encuentra
entre 0 y 1, donde la puntuacién maxima implica el mayor grado de constrefiimiento politico,
lo cual, dicho de otra forma, es lo totalmente opuesto a un régimen autoritario y la intuicion
bdasica es que representa una mayor estabilidad para la inversion.

La segunda variable instrumental utilizada fue el logaritmo de la mortalidad de los
colonizadores (“Log Settler Mortality”) construida por Acemoglu et. al. (2001)*. Esta
variable se basa en la tesis de que las tasas de mortalidad observadas por los colonizadores
europeos en aquellos lugares que pretendian colonizar eran un desincentivo para su decision
de establecerse o no. En los casos en que la decisiéon fue la del asentamiento, los
colonizadores europeos trajeron consigo sus instituciones politicas lo cual se tradujo en una
restricciéon al poder ejecutivo. En contraste, en aquellas regiones donde no decidieron
asentarse los colonizadores implantaron regimenes de explotacion.

El Panel A reporta los coeficientes estimados para la segunda etapa de la regresion por
variables instrumentales, mientras el Panel B muestra los coeficientes estimados para la
primera etapa de la regresion. La variable dependiente para la estimacion de la segunda etapa
es la tasa de crecimiento del PIB per cdpita. El panel B contiene la especificaciéon de
instrumentos mds robusta encontrada, donde los instrumentos son el logaritmo de la
mortalidad de los colonizadores (Log Settler Mortality) y POLCONIII y las variables
instrumentadas son la Inversion Extranjera Directa Bruta per cdpita y el capital humano.
Ambas etapas de la estimacion incluyen la constante, pero no reportamos las estimaciones en
el Cuadro. Los errores estdndar robustos son presentados en paréntesis. Como es de esperar,
las variables instrumentadas de tipo institucional tienen una relacién positiva tanto con la IED
como con el capital humano.

El signo de los coeficientes de la estimacion que evalua la relacién entre crecimiento e
inversion es el esperado, indicando que aumentos tanto en la Inversion Extranjera Directa
Bruta per cdpita como en el nimero de anos promedio de educacion de la poblacién, tienen
un impacto positivo sobre la tasa de crecimiento. En linea con este tipo de ejercicios, a mayor
PIB per cdpita inicial, menor la tasa de crecimiento del PIB per cdpita.

Los resultados sugieren, con un nivel de confianza del 90%, que un aumento en la Inversion
Extranjera Directa per cdpita tiene un impacto positivo sobre la tasa de crecimiento del PIB
per cdpita. El nimero de afios promedio de educaciéon de la poblaciéon también tiene un
impacto positivo y, como es usual en este tipo de modelos de crecimiento, ese efecto tiene una
mayor importancia relativa.

37 Acemoglu, Johnson, and Robinson. 2001. The colonial origins of comparative development. American Economic Review
91: 1369-1401.
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V.A.2. Impacto de la IED sobre las principales variables macroeconomicas y
por sectores

En esta seccion se presentan los resultados del andlisis de equilibrio general y del ejercicio de
encadenamientos hacia adelante y hacia atrds. Las dos metodologias permiten describir una
economia en forma simplificada, caracterizando diferentes facetas de la produccién y el
consumo. Si bien estas metodologias presentan una versiéon “‘simplificada” de la realidad,
facilitan la identificacion de los rasgos fundamentales de la economia, lo que a su vez
permitird estimar el impacto de la IED en Colombia.

El resto de esta seccion se divide en tres partes. En la primera, se presentan algunas
consideraciones sobre los principales impactos de la IED; en la segunda parte se describe la
metodologia de los andlisis de equilibrio general, sus principales virtudes y limitaciones, para
después mostrar los resultados de esta aplicacion; en tercer lugar, se analiza el impacto de la
IED a través de los ejercicios de encadenamientos hacia adelante y hacia atrds. Una
explicacion detallada del andlisis de equilibrio general y de encadenamientos se encuentra en
el Anexo 3.

a) El impacto econémico de la IED

El impacto econémico de la IED tiene manifestaciones diversas y complejas que dificultan su
cuantificacién. La IED tiene diferentes implicaciones sobre la dindmica de la formacién de
capital, el desarrollo tecnoldgico, el comercio internacional, el crecimiento y el empleo, entre
otros®™. Como se ha mencionado en otros apartes de este trabajo, los efectos de la IED se
pueden clasificar de acuerdo con la forma en que afectan a la economia, ya sea directa o
indirectamente. Entre los efectos directos, se encuentran el incremento de la capacidad
productiva del pais a través de la mayor formacion bruta de capital, la contribucién positiva
de los flujos de IED para la financiacion de los desequilibrios externos y el aumento del
comercio internacional asociado a la mayor demanda de insumos y la venta de productos de
las nuevas empresas localizadas en el pafs hacia el exterior”. Entre los efectos indirectos se
destaca la transmision de nuevas tecnologias de produccidn, lo que contribuye al crecimiento
de la productividad y las habilidades de los trabajadores, y las mejoras en las practicas de
gobierno corporativo y actividades administrativas, entre otros.

En este orden de ideas, establecer una metodologia tnica para cuantificar el impacto de la
IED sobre una economia se convierte en una tarea dificultosa y, en consecuencia, es comun
que se utilicen diferentes aproximaciones, entre las cuales se destacan los andlisis cualitativos
basados en encuestas (ver Seccién VI), andlisis estadisticos en los que se cuantifican
relaciones explicitas entre algin rasgo especifico de la actividad econémica, comtinmente la

¥ De acuerdo con el World Investment Report, es posible identificar al menos cuatro grandes motivaciones para
la llegada de inversidn a un pafs en particular: i) la bisqueda de nuevos mercados (market-seeking); ii) la
reduccidn de costos (efficiency-seeking); iii) el acceso a recursos productivos claves para las operaciones de la
actividad de los inversionistas (resources-seeking) y iv) la busqueda de adquirir tecnologias ya implementadas
(created-asset-seeking). Dependiendo de su motivacién y de las caracteristicas particulares de la economia
receptora, el efecto multiplicador de la IED puede ser mayor (UNCTAD, 2006).

% Cubillos y Navas (2000), Gaviria y Gutiérrez (2002) y UNCTAD (2006)
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produccién, y los diferentes flujos de IED (Secciones Il y IV) y los andlisis de equilibrio
general. Estos ultimos son de gran valor desde un punto de vista analitico y de politica, ya
que, como se discutird més adelante, permiten establecer relaciones directas e indirectas entre
los diferentes componentes de la oferta y la demanda en una economia.

Si bien cada una de las aproximaciones anteriores (andlisis cualitativos, estadisticos o de
equilibrio general) posee sus propias limitaciones, un andlisis conjunto contribuye a la
comprension de los efectos de la IED. A continuacion, se describe brevemente la metodologia
utilizada en el andlisis de equilibrio general, sus principales implicaciones y resultados.

b) Andlisis de equilibrio general

Como se menciond, el andlisis de equilibrio general es una de las metodologias utilizadas para
cuantificar el efecto de la IED sobre la economia. Este tipo de andlisis se fundamenta en la
idea de que las decisiones que toman los individuos en una economia no son aisladas, sino
que se encuentran influenciadas por las decisiones de los demaés. Este tipo de andlisis utiliza
relaciones matemadticas que conforman los MEGC, las cuales describen el comportamiento de
los componentes de la oferta (los productores), la demanda (los consumidores), los sectores
institucionales (el gobierno) y el sector externo. Bajo el andlisis de equilibrio general, todos
los individuos (productores, consumidores, instituciones y sector externo) tomardn las
decisiones que resulten mds convenientes (6ptimas) para si mismos y, dado que tienen en
cuenta las decisiones de los demads, llegardn a una decision Optima o de equilibrio para toda la
economia.

Los Modelos de Equilibrio General son una herramienta comtinmente utilizada en el anélisis
del impacto de la IED sobre una economia. Ejemplos de aplicaciones se encuentran en las
variaciones realizadas al modelo GTAP consignados en Hertel (1997), donde no se modela
explicitamente la inversion extranjera, pero se permite el flujo de capitales entre diferentes
regiones del mundo. Una modelacion directa de la IED sobre una economia se fundamenta en
la aproximacion de Petri (1997) en la cual, los individuos encuentran diferencias entre la
produccién nacional realizada por parte de compaifiias nacionales y la elaborada por empresas
multinancionales radicadas en el pais. Bajo la idea de Petri se construyeron los modelos
FTAP (Hanslow, et al., 2000) y Michigan (Brown y Stern, 2001), entre otros. Una tercera
aproximacion se deriva de las ideas propuestas por Markusen (2002), en la cual se trata de
modelar la decisién de una empresa transnacional para invertir en un pais en particular en
funcién de diferentes factores, entre los que se destacan las caracteristicas del pais receptor,
los costos de transporte, las barreras a la llegada de nueva IED y ademads, el deseo de la
compaiiia transnacional de mantener su conocimiento y capital especifico bajo su control (por
ejemplo, patentes). Una aplicacion de este modelo se encuentra en el trabajo de Markusen et
al (2005)*. En Colombia, Chaparro (2005) utilizé6 el Modelo de Equilibrio General de
Fedesarrollo para cuantificar la respuesta ante incrementos de inversion extranjera directa
sobre el acervo de capital de sectores especificos y ademads, la respuesta de la produccion total
de la economia a variaciones del déficit en cuenta corriente asociado a una mayor (menor)
cantidad de IED en la economifa.

0 Un resumen completo de todas estas familias de modelos se encuentran en Lejour y Rojas - Romagosa (2006)
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De esta manera, los MEGC son herramientas propicias para la modelacién de choques o
cambios en variables clave para la economia, ya que son capaces de describir las diferentes
facetas de la actividad econdmica de un pais o una regién. La aplicaciéon del MEGC utilizada
en este estudio cuantifica los efectos para las nueve grandes ramas de actividad econémica*,
un hogar representativo, el sector gobierno y un socio comercial, denominado el sector
externo. Las especificaciones técnicas del MEGC se encuentran en Bussollo ef al (1998) y se
resumen en el Anexo 3.

Una de las condiciones mas importantes del MEGC es aquella conocida como la de “cierre
macroeconémico”, la cual se fundamenta en la idea que todo ingreso representa un gasto para
algin agente. En particular, todo aquello que se invierte debe tener alguna fuente de
financiamiento, la cual proviene de alguno de los tres diferentes tipos de ahorro, el ahorro
privado (de los hogares), el ahorro del gobierno (los ingresos tributarios menos el gasto
publico) y el ahorro externo (determinado por la diferencia entre importaciones y
exportaciones). En una ecuacion, esta relacion se expresa como:

Inversion = Ahorro privado+ Ahorro piiblico+ Ahorro externo

De esta manera, cualquier cambio en alguna de las fuentes de ahorro, representa variaciones
en la cantidad de recursos disponibles para invertir. La identidad anterior es de vital
importancia para la medicion del impacto de la IED en la economia, ya que este ejercicio se
aproximard al efecto de variaciones en la IED a través de cambios en la cantidad de ahorro
externo disponible en la economia. En concreto, un aumento de la IED representa mayores
ingresos de divisas para una economia, lo que permite financiar mayores excesos de
importaciones sobre exportaciones, generando asi mds ahorro externo y mayores
posibilidades de expansién de la economia.

En comparacién con el enfoque de ahorro externo, existen otro tipo de aproximaciones
validas para cuantificar el efecto de la IED sobre la economia. Una de ellas podria ser indagar
el impacto de la IED sobre la Formacion Bruta de Capital para cada una de las ramas de
actividad econdémica. Sin embargo, por limitaciones de informacion (las estadisticas de IED
disponibles en el pais no permiten conocer con certeza qué parte se destina a este tipo de
gasto) y ya que una parte importante de la IED se concentra en la compra de empresas ya
existentes, lo que no representa adiciones al acervo de capital fisico, se optd por tomar el
enfoque de variaciones en el ahorro externo en los ejercicios de simulacion.

Con base en estas consideraciones, el ejercicio para cuantificar el impacto de la IED sobre la
economia colombiana se realiz6 en varias fases. En primer lugar, se establecié un “escenario
base”, el cual sirve como punto de referencia para realizar comparaciones (tanto pasadas
como futuras) de la evolucién de la economia en general. Para la construccién de este

*! Los nueve sectores productivos incluidos en el modelo son (1) Agropecuario, silvicultura, caza y pesca; (2)
Explotacién de minas y canteras; (3) Electricidad, gas y agua; (4) Industria manufacturera; (5) Construccién;
(6) Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles; (7) Transporte, almacenamiento y comunicacién; (8)
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas y (9) Servicios sociales, comunales
y personales. Esta clasificacion corresponde a la definicidén de gran rama de actividad econdmica utilizada por
el DANE.
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escenario, se utiliz la informacién histérica proveniente del DANE para el periodo 2001—
2006, teniendo como afo base las matrices de oferta y utilizacion del afio 2001 y las
estadisticas consignadas en cuentas nacionales sobre el Producto Interno Bruto y sus
componentes. Mientras tanto, los datos de IED fueron tomados de la Balanza de Pagos del
Banco de la Republica. Por otra parte, para el periodo 2007 — 2012, se utilizaron las
proyecciones realizadas por Fedesarrollo para este periodo.*

De acuerdo con esta informacién, en promedio, los flujos de IED representan 4,0% del P1B
(3,3% si se descuenta el efecto de la compra de Bavaria por la firma SABMiller) durante el
periodo 2001-2006. De acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo, se estima que después
de 2007, cuando se espera que la IED alcance niveles similares a los reportados en 2006
(4,7% del PIB), ésta disminuird paulatinamente hasta situarse alrededor de 3,5% del PIB en el
mediano plazo (Gréfico V-1). Este ejercicio supone que después de la notable dindmica
exhibida por la IED durante los tres ultimos afios, la menor liquidez de los mercados
internacionales y la nueva valoracion de riesgos resultante de la crisis del mercado hipotecario
estadounidense, influirdn negativamente sobre los flujos de IED y en consecuencia, esta
variable mostrard un comportamiento mas moderado en los préximos cinco afios. Por su
parte, se estima que la variacion anual del PIB durante el periodo 2007 — 2012, oscilara
alrededor de 4,7%.

Después de establecer el escenario base, se disefiaron una serie de “escenarios alternativos”
para cuantificar el impacto de una variaciéon del ahorro externo como consecuencia de
cambios en la IED, histéricos y futuros. En primer lugar, para aproximarse el impacto
histérico de la IED sobre las variables reales, se simul6 un escenario en el que simplemente
no se presentd ninguna llegada de capitales en ese periodo, lo que implicaria una disminucién
significativa en la capacidad de financiamiento e inversion de la economia, limitando asi sus
posibilidades de expansion. Por otra parte, para los escenarios futuros, se simularon dos
escenarios alternativos. En el primero de ellos se supone que en el mediano plazo, la IED
como porcentaje del PIB se encontrard dos desviaciones estindar por debajo de su nivel
esperado (3,5%) del PIB, llegando asi solamente a 1,5% del PIB en 2012; este escenario se
denomina escenario pesimista. Por su parte, el segundo escenario (el optimista) supone que
las condiciones en los mercados internacionales contindan favoreciendo a la economia
colombiana, por lo que la IED se ubica dos desviaciones estandar por encima de su nivel
esperado en el mediano plazo, alcanzando 5,5% del PIB en 2012 (Gréfico V-1)*. Si bien
estos escenarios son extremos, sirven como referencia para establecer un intervalo sobre el
cual oscilarian los resultados de la economia para los préximos cinco afios.

*2 Ver Fedesarrollo (2007)
* La desviaci6n estandar de la IED como porcentaje del PIB para el periodo 2001-2006 (descontando el efecto
de la compra de Bavaria) es 1,1% del PIB.
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Grifico V-1. Inversion extranjera directa en Colombia
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y proyecciones de Fedesarrollo.

Después de haber establecido los diferentes escenarios de simulacién, se procede a calcular la
evoluciéon de los diferentes agregados macroecondmicos y variables de interés que son
consistentes con los escenarios propuestos durante el periodo 2001 — 2012. A partir de las
diferencias entre el escenario base y los tres escenarios hipotéticos, el que desconoce la
llegada de IED a la economia (manteniendo todo lo demds constante) y los dos que suponen
una mayor (menor) llegada de capitales a la economia, se cuantifica cudl es el efecto de
cambios en la IED sobre los diferentes variables de la economia colombiana.

En este punto conviene comentar algunas de las limitaciones que tiene este ejercicio. En
primer lugar, como ya se menciond, un cambio en la IED tiene efectos indirectos sobre las
tecnologias de produccién, los marcos institucionales en los que se desempenan las nuevas o
recién adquiridas empresas (por ejemplo, las politicas de gobierno corporativo) y otra serie de
medidas “no directas” que el MEGC no puede tener en cuenta. Una segunda limitacion se
encuentra en que este modelo trata al resto del mundo como un factor externo a la economia,
por lo que siempre logrard conseguir todos los recursos necesarios para su financiamiento, ya
sean mayores o menores. Finalmente, la especificacion actual del MEGC no distingue entre
diferentes grados de calificacién de los trabajadores, factor que desempefia un papel
fundamental en la orientacién e impacto de la IED*. Estas consideraciones sugieren que los
resultados de los ejercicios de simulacién que se presentan a continuacion tienen un caracter
puramente indicativo, y que en ese sentido deben ser evaluados en conjunto con los demaés
andlisis que se presentan en este trabajo sobre el impacto de la IED.

e Impacto histérico de la IED en la economia colombiana
(2001 —2007)

En los parrafos siguientes se presentan los resultados de la simulacién utilizados para
cuantificar el efecto histérico de la IED en Colombia. Como se menciond, este escenario
compara el comportamiento observado de la economia en el periodo 2001 — 2006 (y

* Para ver aplicaciones que modelan directamente las relaciones entre IED y calificaciones de trabajo, véase
Claro (2005)
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utilizando los datos proyectados para 2007) con lo que habria sucedido suponiendo que no
hubiesen llegado flujos de capital por concepto de IED en este mismo periodo.

Los resultados de la simulacién se presentan en el Grafico V-2 y el CuadroV-1. Como se
observa en el Grafico V-2, la comparacién de la cifra observada (linea oscura) y la simulada
sin IED (linea gris) muestra una diferencia que oscila entre 0,7 puntos porcentuales en 2003 y
cerca de 1,7 puntos porcentuales en 2007. Esta diferencia obedece, por un lado, a la menor
cantidad de recursos disponibles para la financiacién de la economia y, por otro lado, al
cardcter recursivo de la economia: una menor cantidad de recursos hoy tendrd implicaciones
hacia el futuro, en la medida que reduce la capacidad de acumular capital, factor decisivo para
el crecimiento de mediano plazo. Es importante reiterar que esta comparacién supone que el
resto de las condiciones de la economia doméstica e internacional permanecen inalteradas, es
decir que no se contemplan acciones publicas o privadas que pudieran compensar la caida
hipotética de la IED.

Griafico V-2. Crecimiento econéomico 2002-2007
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Fuente: DANE y Calculos de Fedesarrollo.

Al analizar detalladamente estos resultados, es posible observar algunas caracteristicas
importantes de esta simulacién. En el Cuadro V-1 se presentan de forma desagregada, las
diferencias existentes entre el escenario simulado y el escenario base. Por ejemplo, es posible
establecer que para el afio 2004, en términos reales, el PIB obtenido sin la entrada de IED a la
economia hubiera sido 1,32% inferior al observado en la realidad. En consecuencia, esta
cuenta ha sido beneficiada por el ingreso de IED a la economia. Cabe destacar que, debido a
la naturaleza recursiva del MEGC, el Cuadro V-1 muestra efectos acumulados dentro de la
economia nacional, y por tanto los resultados tienen en cuenta que el aumento (disminucién)
en el cada una de las cuentas es causada por la ausencia de IED desde 2002.

En primer lugar, la disminucién de todas las fuentes de ahorro es evidente. En efecto, una
disminucién de la IED representa una fuerte correccion de la tendencia de la inversion (que se
encuentra cerca de 27 puntos porcentuales por debajo de la tasa observada), mientras que el
resto del ajuste se refleja a través de menores niveles de consumo e importaciones, por la
menor cantidad de compras de bienes de consumo y de capital.
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Por otra parte, en la simulacién el ahorro publico es uno de los mas afectados por el menor
dinamismo asociado a la disminucion de la IED, como lo evidencian los efectos sobre los
ingresos gubernamentales asociados al recaudo de impuestos a los hogares. De hecho, junto
con la inversién y las importaciones, este rubro se clasifica como uno de los mas afectados
durante este periodo.

Sobre este punto vale la pena mencionar que las limitaciones para contar con informacién a
nivel de firma de las empresas con IED por la reserva estadistica que cubre este tipo de
informacién no permiten hacer un andlisis detallado del impacto tributario de la IED. En
consultas realizadas a la Oficina de Estudios Econémicos de la DIAN se pudo obtener una
estimacion preliminar de la cifra de impuesto de renta calculada por las empresas con capital
extranjero establecidas en Colombia y declarantes de este impuesto como resultado de la
actividad productiva realizada en 2006. Para un total de 2.800 empresas con capital extranjero
el impuesto de renta reconocido fue cercano a los $2.4 billones, cifra cercana al recaudo anual
por concepto de Gravamen a los Movimientos Financieros.

Cuadro V-1. Impacto historico de la IED en Colombia. Resultados de la simulacién
Diferencias porcentuales entre el escenario sin IED y el escenario base

Variable 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Producto interno Bruto 0.00 0.02 -0.69 -1.32 -2.27 -3.67 -5.25
PIB per capita 0.00 0.02 -0.69 -1.32 -2.27 -3.67 -5.25
Consumo privado 0.00 -0.97 -1.32 -2.09 -3.21 -4.36 -5.51
Consumo publico® 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion 0.00 -17.96 -15.15 -21.23 -27.73 -27.85 -27.86
Exportaciones 0.00 4.32 3.02 4.25 5.75 5.40 4.46
Importaciones 0.00 -12.46 -10.33 -15.00 -20.47 -21.76 -22.01
Otras variables
Salarios 0.00 -4.95 -3.96 -5.94 -7.69 -7.48 -6.48
Recaudo fiscal (a los hogares) 0.00 -5.24 -4.59 -6.75 -9.50 -10.67 -11.35
Empleo 0.00 0.04 -0.62 -1.20 -2.06 -3.31 -4.72
Capital 0.00 0.00 -0.77 -1.47 -2.56 -4.17 -6.01
Razdn capital-trabajo 0.00 -0.04 -0.15 -0.27 -0.51 -0.89 -1.36

2 Por convencién del modelo, el consumo publico no se ve afectado por las variaciones en la IED, ver Apéndice.
* Proyectado.
Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

Por dltimo, otra caracteristica importante en este ejercicio se encuentra en la evolucién de la
relacién capital — trabajo. De acuerdo con los resultados, desde 2002 la IED ha contribuido a
incrementar en cerca de 1,5 puntos porcentuales el nimero de unidades de capital por
trabajador. Este hecho es consistente con el efecto esperado de la IED sobre la productividad
y eficiencia.

En resumen, la contribucién que ha tenido la IED sobre la economia colombiana ha sido
positiva. El ejercicio de simulacidn realizado muestra que la IED contribuyé con alrededor de
un punto porcentual de crecimiento promedio anual durante el periodo 2002 — 2007. Al
analizar las diferentes fuentes de ahorro de la economia, la reduccién de la capacidad de
financiamiento en este periodo hubiera sido compartida por todas las fuentes de ahorro, con
disminuciones especialmente fuertes en el sector externo (las importaciones) y el recaudo
tributario.
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e Perspectivas de la IED en el corto y mediano plazo (2007 —
2012)

En la seccion anterior, se utilizé el Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo (MEGF)
con el fin de aproximarse al impacto de la IED en Colombia durante el periodo 2002 — 2007.
A continuacion, se presentan los resultados de los ejercicios de simulacién en los que se trata
de cuantificar cudl serd la evoluciéon en el corto y mediano plazo de la IED sobre en
Colombia, junto con sus posibles efectos sobre la economia nacional. Como se menciond,
Fedesarrollo espera que, después del buen momento vivido por economia colombiana en 2006
y 2007, la tasa de crecimiento econdmico muestre una moderacion en los préoximos afios,
tendencia que también se observaria en la IED como resultado de la evolucién del entorno
externo e interno.

Varios argumentos sustentan esta afirmacién. Durante los ultimos afios, el crecimiento
econémico colombiano se ha visto beneficiado por una favorable combinacién de factores
tanto internos como externos, que han repercutido positivamente en la evolucion del PIB, el
cual acumuld una variacion anual de 6,8% durante 2006, la tasa mas alta de las ultimas tres
décadas, y se espera que en 2007, dicha variacién se ubique en niveles similares a los
observados el afio anterior. La IED ha mostrado un comportamiento sobresaliente en este
mismo periodo y, descontando el efecto de la compra de Bavaria, oscila alrededor de 4,6% del
PIB, lo que representa una mejora de dos puntos porcentuales con respecto al promedio de
esta variable en el periodo 1994 — 2004.

Entre las razones que explican este buen momento se encuentra la favorable coyuntura
internacional. En efecto, la expansion de la economia de China e India, junto con el buen
desempefio de las economias desarrolladas (Estados Unidos, la Unién Europea y Japon), han
contribuido positivamente en el crecimiento de los mercados financieros mundiales,
permitiendo la llegada de una mayor cantidad de capitales a los paises emergentes (ya sea por
IED o por inversion de cartera) y ademds, han renovado el atractivo de la region, asociado en
buena parte al aumento de los precios de los productos bésicos, de cuyo mercado América
Latina participa como productor.

Sin embargo, existen razones para considerar que esta fase expansiva del ciclo comenzard a
moderarse en los proximos afios. Por un lado, la crisis del mercado hipotecario
estadounidense ha incidido negativamente en la percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas internacionales, lo que probablemente tendrd efecto en la cantidad de liquidez
disponible para los paises emergentes. Ademads, las probabilidades que la crisis hipotecaria
incida negativamente en la produccion de Estados Unidos afectard el ritmo de crecimiento de
la economia mundial, lo que tendrd como consecuencia un menor dinamismo en la economia
de la economia colombiana y los flujos de IED para los préximos afios.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el escenario de simulacién “base” (o de referencia)
supone que la tasa de crecimiento del PIB se moderard en los préximos afios, pasando de
6,4% en 2007 a 5,7% en 2008, 5,1% en 2009, 4,8% en 2010, 4,5% en 2011 y 4,3% en 2012,
respectivamente. Mientras tanto, la IED como porcentaje del PIB, descenderia de 4,7% en
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2007 a cerca de 3,5% en 2012. Es preciso anotar que cualquier cambio significativo en el
entorno internacional afectaria las proyecciones mencionadas.

El ejercicio de simulaciéon presentado en esta seccidbn no solo muestra las trayectorias
consistentes de los diferentes agregados macroeconémicos (produccién, empleo, consumo,
etc.) con esta senda de crecimiento e IED, sino que ademds, muestra los efectos de un menor
aumento de la IED a futuro (donde pasa de 4,7% del PIB en 2007 a 1,5% del PIB en 2012) o
en un escenario mas optimista, en el que las condiciones continian favorables para Colombia
y la IED se estabiliza alrededor de 5,5% en el mediano plazo (ver Gréfico V-2 en la seccion
anterior).

Los resultados de los ejercicios de simulacion se presentan en el Grafico V-3 y los Cuadros
V-2 y V-3. Al igual que en el escenario anterior, las simulaciones sugieren que el efecto mas
significativo de variaciones de la IED sobre la economia se encuentran en el mediano plazo y
en el caso mds extremo, una variacién promedio de 1,3 puntos porcentuales del PIB en IED
tienen un impacto cercano a 0,3 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del PIB y en el
mediano plazo, esta diferencia implica un efecto de 0,6 puntos porcentuales de crecimiento.
De acuerdo con los resultados, con una tasa de inversidon cercana a 5,5% del PIB, la tasa de
crecimiento econdémico mantendria una senda de crecimiento promedio de 5,0% en el
mediano plazo.

Grifico V-3. Crecimiento econémico 2002 — 2012
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2002 | 2003 | 2004 2005 2006 | 2007* | 2008* | 2009* | 2010* | 2011* | 2012*
Base 1.90 3.90 4.90 4.70 6.80 6.40 5.70 5.10 4.80 4.50 4.30
Pesimista 6.40 5.71 4.90 4.39 3.87 3.66
Optimista 6.40 5.69 5.29 5.19 5.09 4.90
* Proyectado

Fuente: DANE y Calculos de Fedesarrollo.

Por su parte, las diferencias entre el escenario base y los escenarios pesimista y optimista se
encuentran en los Cuadros V-2 y V-3. En estos, se cuantifica el efecto acumulado de que tiene
la senda de cada uno de los escenarios, pesimista y optimista, comparado con respecto al
escenario base. Por ejemplo, para 2010, si la IED sigue una senda menos dindmica de IED a
la supuesta en el escenario base, implica una pérdida en términos de producto real de 0,57
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puntos porcentuales de esta variable. El efecto principal se observaria sobre variables tan
importantes como el consumo de los hogares, con un resultado inferior en 1,14 puntos
porcentuales con respecto al consumo de los hogares supuesto en el escenario de referencia.
De igual forma, los resultados con signo positivo reportados en los cuadro representan la
ganancia acumulada que tendria la economia por una variacién de la IED diferente a su
escenario base.

Cuadro V-2. Resultados de la simulacion. Efecto acumulado de una menor cantidad de
IED sobre la economia colombiana 2007 — 2012

Variable Diferencias porcentuales entre el escenario pesimista y el escenario base
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Producto interno Bruto 0.00 0.01 -0.18 -0.57 -1.17 -1.77
PIB per capita 0.00 0.01 -0.18 -0.57 -1.17 -1.77
Consumo privado 0.00 -0.24 -0.62 -1.14 -1.55 -1.98
Consumo publico® 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversién 0.00 -2.53 -5.26 -8.17 -8.89 -9.54
Exportaciones 0.00 1.01 1.95 2.80 2.44 2.04
Importaciones 0.00 -3.12 -6.33 -9.50 -9.52 -9.44
Otras variables
Salarios 0.00 -0.93 -2.78 -3.70 -3.74 -2.83
Recaudo fiscal (a los hogares) 0.00 -1.33 -2.76 -4.25 -4.45 -4.63
Empleo 0.00 0.01 -0.15 -0.48 -0.99 -1.58
Capital 0.00 0.00 -0.24 -0.72 -1.44 -2.15
Razon capital-trabajo 0.00 -0.01 -0.09 -0.24 -0.45 -0.63

2 Por convencion del modelo, el consumo pliblico no se ve afectado por las variaciones en la IED, ver Apéndice.
Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

Cuadro V-3. Resultados de la simulacion. Efecto acumulado de una mayor cantidad de
IED sobre la economia colombiana 2007 — 2012

Variable Diferencias porcentuales entre el escenario optimista y el escenario base
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Producto interno Bruto 0.00 -0.01 0.18 0.55 1.12 1.70
PIB per capita 0.00 -0.01 0.18 0.55 1.12 1.70
Consumo privado 0.00 0.24 0.62 1.13 1.52 1.93
Consumo plblico® 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversién 0.00 2.48 5.09 7.80 8.51 9.18
Exportaciones 0.00 -0.97 -1.83 -2.53 -2.20 -1.84
Importaciones 0.00 3.12 6.33 9.50 9.52 9.44
Otras variables
Salarios 0.00 1.85 2.78 2.78 2.80 2.83
Recaudo fiscal (a los hogares) 0.00 1.32 2.71 415 4.34 4.51
Empleo 0.00 -0.01 0.14 0.46 0.96 1.47
Capital 0.00 0.00 0.23 0.70 1.38 2.07
Razoén capital-trabajo 0.00 0.01 0.09 0.23 0.42 0.59

& Por convencién del modelo, el consumo publico no se ve afectado por las variaciones en la IED, ver Apéndice.
Fuente: Célculos de Fedesarrollo.

Un resultado importante de los ejercicios de simulacion se encuentra en los impactos de largo
plazo de cambios de la IED sobre la economia, los cuales corresponderian a la columna
asociada al afio 2012 en los Cuadros V-2 y V-3. Alli se identifica como el efecto acumulado
de una cantidad superior a la esperada de IED representaria cerca de 1,7 puntos porcentuales
de crecimiento econémico, donde el consumo privado, la inversién y las importaciones serian
los mayores beneficiados. De igual manera, estos sectores serian los mas perjudicados en el
caso en que la IED muestre una desaceleracion superior a la esperada.
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¢) Encadenamientos hacia adelante y hacia atras

En la seccidn anterior se discutié como a partir del andlisis de equilibrio general, es posible
establecer una aproximacién al impacto que tiene la IED sobre la economia. No obstante, es
posible complementar sus resultados a través de ejercicios que permitan identificar, por
ejemplo, la importancia relativa que tiene un sector productivo sobre el resto de ramas de
actividad econdmica, ya sea a través de la demanda por insumos productivos para aumentar
su produccién o de la venta de sus productos como insumo para contribuir con la expansién
de otras ramas de actividad.

Este tipo andlisis es conocido como ejercicios de encadenamientos hacia adelante (que
analizan la venta de bienes para la expansion de la capacidad productiva de otros sectores) y
hacia atrds (que evaldan la compra de bienes de otros sectores para incrementar la produccién
de una rama especifica). En otras palabras, los encadenamientos hacia atrds muestran cémo
un sector “impulsa” a otros sectores por la compra de insumos, mientras que los
encadenamientos hacia adelante revelan como “empuja” a otros sectores a través de la venta
de insumos de produccion. El andlisis de encadenamientos es una herramienta util para
cuantificar el impacto econémico de variaciones en la IED, en la medida en que permiten
establecer la magnitud en la respuesta de las diferentes actividades productivas ante cambios
en la dindmica de los sectores que registran incrementos en esta variable.

Al igual que en los andlisis de equilibrio general, en estos ejercicios se tiene en cuenta que
ninguna actividad productiva se comporta como un ente aislado dentro de una economia. En
general, las interacciones entre los diferentes tipos de actividades se resumen en la matriz de
insumo producto, donde se presentan para un sector especifico, el total de lo que un sector
produce, tanto para consumo intermedio (Uso como insumo) como para consumo final e
inversion y es igual a la suma de lo que utiliza en el proceso de produccion, es decir insumos
y factores de produccién. A partir de la matriz insumo producto, es posible establecer cudles
son las interacciones entre las diferentes ramas de actividad”. Con base en la matriz de
insumo-producto, los ejercicios de encadenamientos hacia adelante y hacia atrds buscan
identificar cudles son los vinculos entre las diferentes ramas de actividad en cuanto a qué
sectores sirven como insumo de otro sector y qué sectores utilizan como insumos la
produccion de determinado sector en particular.

La implementacion de este ejercicio se realiza en tres etapas. En la primera de ellas se utiliza
la informacién proveniente de las matrices de oferta y utilizacién publicadas por el DANE
para construir una matriz insumo-producto de la actividad econdémica colombiana. Las
matrices de oferta y utilizaciéon de Colombia resumen las transacciones realizadas por 59
grandes ramas de actividad econémica durante un afio especifico, el ejercicio se realizard con
la ultima matriz disponible que contiene informacion para 2005. Posteriormente, con base en
dicha matriz se calculan los encadenamientos hacia adelante y hacia atrds de las diferentes
actividades productivas de la economia. Con los encadenamientos, es posible identificar en
qué sectores los cambios en la IED generan un mayor impacto sobre el resto de actividad
econdmica. Para calcular el impacto de la IED sobre un sector en particular se utilizé un

* Una discusién detallada de las metodologias para el cédlculo de la matriz de insumo producto y los
encadenamientos hacia adelante y hacia atrds se encuentra en Lora (2005).
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supuesto de proporcionalidad, en el cual, a cada rama de actividad se le asigné una cantidad
de IED ponderada por su participacion tanto en la IED y en la Formacién Bruta de Capital
total. En aquellos casos en los que para un sector no se reporta formacion de capital para ese
afio (por ejemplo, para el sector de transporte y comunicaciones) se dividid la IED de ese
sector en proporciones fijas sobre las cuentas nacionales que pertenecen a ese grupo.

Esta metodologia ha sido ampliamente usada en economia y es de fécil interpretacion. Por
ejemplo, si al calcular el encadenamiento hacia atrds del sector i, el valor del coeficiente
asociado al sector j es 10, este dltimo valor implicaria que por cada 100 pesos adicionales de
produccion del sector i, se requiere un incremento de 10 pesos de produccion del sector j.
Ademds, las fuentes de informacién y los cdlculos necesarios para obtener los
encadenamientos son de facil acceso. Para esta aplicacion, los resultados son derivados de las
matrices de oferta y utilizacién del Dane, y la metodologia de construccion se explica en
detalle en el documento de Francois, J. y K. Reinert (1997) y su implementacion se describe
en Lora (2005).

No obstante, cabe destacar que, al igual que el andlisis de equilibrio general, esta metodologia
tiene limitaciones y como tal debe ser entendida tunicamente como una herramienta
complementaria. Entre las limitaciones que tiene la metodologia de encadenamientos se
pueden destacar algunas. Por una parte, debido a que se restringe por la informacién
contenida en la matriz insumo producto, este tipo de ejercicio supone relaciones de
proporcionalidad entre los insumos y el producto, es decir, el ejercicio de encadenamientos
supone implicitamente que las tecnologias de produccién de todos los sectores son de
proporciones fijas, por lo que no se tiene en cuenta la reacciéon de los productores ante
cambios en los precios. Por otra parte, no considera efectos indirectos como los que tendria un
incremento de la IED sobre el ingreso de los hogares, la oferta de trabajo y el consumo
agregado (intermedio y final), ni tampoco tiene en cuenta el desempefio del sector externo. A
pesar de estas limitaciones, los ejercicios de encadenamientos brindan informacion util y clara
de cudl puede ser el impacto de la IED en el encadenamiento entre sectores econdomicos
especialmente en el corto plazo.

e Principales resultados

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, y con base en las estadisticas del DANE y
el Banco de la Republica, se cuantifico el efecto de un incremento de 100 pesos de inversién
extranjera sobre los 59 sectores de actividad econémica a través de la metodologia de
encadenamientos hacia adelante y hacia atrds para el afio 2005%. En primer lugar, para dar
una primera idea del impacto total de la IED sobre la produccién sectorial, en el Grafico V-4
se reporta una medida de encadenamiento global, es decir, la suma de todos los
encadenamientos hacia atrds (adelante) para cada uno de los sectores, con el fin de establecer
cudles son los sectores que mds dinamizan a la economia. Junto con el encadenamiento
global, en el Gréfico se incluye una linea de 45 grados, a partir de la cual se puede identificar
cudles sectores son los mds dindmicos (i.e., con encadenamientos altos), y ademds permite

46 . L. . ~ P . s 2
Para evitar que los resultados se encontraran influenciados por el afio del cual se tom6 la informacién, este
ejercicio se realizé también para el afio 2004, y las conclusiones presentadas en el texto son robustas al cambio
de informacién. Los resultados obtenidos para 2004 se encuentran disponibles a solicitud de los interesados.
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saber si el papel principal de un sector es el de “impulsador” de la actividad econdmica, a
través de la compra de insumos de otros sectores (aquellos ubicados por debajo de la linea
punteada), o de “receptor”, a partir de su utilizacién como insumo (sectores ubicados por
encima de la linea naranja).

Asi, de acuerdo con los resultados obtenidos en el Grafico V-4, los sectores mas dindmicos se
pueden clasificar en dos clases. En primer lugar, se encuentran aquellas ramas de actividad
que se benefician directamente por incrementos en la IED, por ejemplo, aquellas relacionadas
con la producciéon minera, para las cuales su papel mas importante es el de impulsadores de la
actividad econdémica a través de la compra de insumos. Este resultado se explica
principalmente por la importancia que tiene cada una de estas actividades sobre el total de
IED, donde representan cerca de 32% de la IED total en 2005 (Cuadro V-4). En el agregado,
un incremento de 100 pesos en IED representa un aumento de 31 pesos en compras
intermedias de los productos mineros hacia otros sectores. Por su parte, vale la pena destacar
el desempeiio de los servicios de reparacién, quienes se constituyen como uno de los
principales consumidores de insumos, especialmente los provenientes del sector equipo de
transporte (repuestos), comercio y otra maquinaria y suministro eléctrico.

En segundo lugar, los sectores que se podrian considerar como los beneficiados
indirectamente por un incremento en la inversion extranjera directa, se encuentran el sector
comercio, los servicios de intermediacién financiera y los servicios a las empresas. Estos tres
sectores se caracterizan por hacer parte de los insumos de produccion de la mayoria de bienes
y servicios en la economia, por lo que exhiben altos encadenamientos hacia adelante (parte
superior izquierda del Gréfico). En consecuencia, incrementos de la IED en otros sectores
productivos repercuten positivamente sobre la produccidn total de estos sectores. Aumentar la
IED en 100 pesos representa un incremento en la demanda de insumos producidos por cada
uno de estos sectores de 19,8 pesos.

Junto con estos resultados, los Graficos V-5 y Graficos V-6 presentan los quince principales
encadenamientos hacia atrds y hacia adelante para dos sectores que se caracterizan por un alto
nivel de encadenamiento, aunque se encuentran en diferentes zonas del Grafico V-4. Los
sectores considerados son: minerales metélicos y productos quimicos basicos y elaborados.

54



Grafico V-4. Respuesta de la produccion intermedia sectorial ante un incremento en la
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Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

Cuadro V-4. Composicion de los flujos de Inversion Extranjera Directa, 2005

Rama de actividad Mill9nes de | Participacion
délares (%)

Agricultura, Caza, Silvicultura Y Pesca 6 0.1
Sector petrolero 1125 11.0
Minas y Canteras (incluye carbon) 2157 21.1
Manufactureras 5518 53.9
Electricidad, Gas Y Agua -251 2.5
Construccion 146 1.4
Comercio, Restaurantes Y Hoteles 303 3.0
Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones 1011 9.9
Establecimientos Financieros 244 2.4
Servicios Comunales -18 -0.2
Total 10240 100.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo
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Griafico V-5. Encadenamientos hacia adelante y hacia atras (respuesta a un incremento
de 100 pesos en la IED total)
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Productos de caucho y productos plasticos
Productos de petréleo refinado; combustibles nucleares y

productos de horno de coque

Servicios de correos y telecomunicaciones

Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio
Servicios de reparacién de automotores y motocicletas, de
articulos personales y domésticos

Otra maquinaria y suministro eléctrico

Equipo de transporte

T
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 25
Enc. hacia atras, pesos

Encadenamientos hacia adelante

Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio 0.006

Servicios de reparacion de automotores y motocicletas, de
articulos personales y domésticos
Trabajos de construccion y construcciones. Edificaciones

Hulla y lignito; turba

Trabajos y obras de ingenieria civil

Servicios de transporte complementarios y auxiliares
Maquinaria para usos generales y especiales

Otra maquinaria y suministro eléctrico

Servicios de transporte aéreo

Servicios de transporte por agua

Equipo de transporte

Muebles; otros bienes transportables ncp
Electricidad y gas de ciudad

Servicios de transporte terrestre
Servicios a las empresas, excepto servicios financieros e
inmobiliarios

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Enc. hacia adelante, pesos
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ii) Productos quimicos bésicos y elaborados

Encadenamientos hacia atras

Comercio 0.0088|

Electricidad y gas de ciudad
Servicios de intermediacion financiera y servicios conexos

Productos de caucho y productos plasticos
Servicios a las empresas, excepto servicios financieros e

inmobiliarjos
Metales comunes y produc%s Rt TDs elaborados, excepto

magquinaria y equipo
Servicios de transporte terrestre
Productos de petréleo refinado; combustibles nucleares y
productos de horno de coque
Pasta de papel, papel y cartén

Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio

Servicios de correos y telecomunicaciones

Servicios de asociaciones y esparcimiento y otros servicios de
mercado

Vidrio y productos de vidrio y otros productos no metalicos ncp

Carne y pescado
Servicios de reparacién de automotores y motocicletas, de
articulos personales y domésticos

00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Enc. hacia atras, pesos

Encadenamientos hacia adelante

Petréleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio
Servicios de reparaciéon de automotores y motocicletas, de
articulos personales y domésticos

Hulla y lignito; turba

Trabajos de construccién y construcciones. Edificaciones
Servicios de transporte aéreo
Servicios de transporte terrestre

Servicios de transporte por agua

Agua, alcantarillado, eliminacién de desperdicios y servicios de
saneamiento

Servicios de transporte complementarios y auxiliares

Otra maquinaria y suministro eléctrico

Electricidad y gas de ciudad

Servicios a las empresas, excepto servicios financieros e
inmobiliarios

Equipo de transporte

Servicios de correos y telecomunicaciones

Trabajos y obras de ingenieria civil

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2
Enc. hacia adelante, pesos

Fuente: Célculos de Fedesarrollo

En general, el Grafico V-5 evidencia que el impacto de la IED sobre la produccion sectorial
depende en buena medida del nivel de encadenamiento que tienen unos sectores con otros.
Por ejemplo, un sector altamente encadenado hacia atrds (como es el caso del sector de
minerales metélicos) es mds importante como comprador de insumos, € incrementos en su
produccién beneficiardn en especial al sector industrial (por ejemplo, en productos quimicos,
maquinaria para usos generales y especiales y equipo de transporte), al sector comercial y al
sector servicios. No obstante, su aporte neto como insumo de produccién para otros sectores
es casi nulo. Este ultimo resultado tiene dos explicaciones complementarias. La primera de
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ellas es que la produccion de minerales metdlicos se encuentra relacionada con ramas de
actividad en las que el impacto de incrementos de la IED es reducido; segundo, este resultado
es comun en actividades que tienen una alta vocacién exportadora y no desarrollan clusters
alrededor de la produccién nacional.

De otra parte, los ejercicios de encadenamientos no sélo permiten identificar cuéles son los
sectores que son impulsados por la IED bajo su composicion actual sino que ademds sugieren
en qué sectores seria mas productivo este tipo de gasto. Con este fin, se realiz6 un ejercicio
adicional en el que se propone un incremento de 100 pesos en la demanda final (la cual puede
ser proveniente de un mayor consumo final o mayor inversién) sobre todos los sectores de la
economia, sin ponderar por su importancia econémica o la cantidad de IED que recibe
anualmente. Los resultados obtenidos se presentan en el Grafico V-6.

Grafico V-6. Respuesta de la produccion intermedia sectorial ante un incremento en la
demanda final en 100 pesos
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo

En general, los resultados sugieren que, en la mayoria de los casos, las politicas disefadas
para incentivar incrementos en la produccion de bienes industriales deberian ser las mads
exitosas, ya que como se muestra en el Grafico V-6, estos son los que se encuentran como
principales compradores de insumos de produccién. Entre los sectores mas beneficiados se
encuentran el comercial, los servicios financieros y los servicios a las empresas, los cuales son
requeridos como insumo de produccién en la mayoria de actividades. Este andlisis toma
mayor importancia si se tiene en cuenta que tanto en el sector industrial como el sector
servicios agrupan cerca de 60% del total de personal ocupado del pais.

Estos resultados respaldan el objetivo del gobierno de mejorar la calidad de la IED.
promoviendo el ingreso de capitales a sectores con alto valor agregado, y de articular esta
estrategia con la politica de transformacién productiva. En este sentido, resulta fundamental el
enfoque en el desarrollo de una politica de atraccion de IED que establezca nuevas compaiiias
o denominada greenfield.
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VI. Médulo especial de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo sobre
inversion extranjera y responsabilidad social

Para determinar el impacto de la IED sobre las variables no macroeconémicas se aplicé un
modulo especial de la Encuesta de Opinién de Fedesarrollo (EOE) a una muestra que combina
empresas con participacion de inversion extranjera en el capital y empresas que carecen de
ella. El principal objetivo de la encuesta es comparar la vision y las practicas que los dos tipos
de empresas tienen en un conjunto de temas relacionados principalmente con la gestion de las
empresas y las politicas de responsabilidad social.

Se consideraron como variables no macroeconomicas aquellas relacionadas principalmente
con tres dreas temadticas: derechos de los trabajadores, transformacion productiva y
tecnoldgica, y responsabilidad social. En el drea de responsabilidad social la encuesta indaga
sobre manejo ambiental, politicas contra el soborno y la corrupcién, e inversiéon social.
Adicionalmente, la encuesta incluye algunas preguntas sobre los planes de expansion futuros
de las empresas.

El formulario de la encuesta fue disefiado conjuntamente entre Proexport y Fedesarrollo. La
muestra de empresas encuestadas se ampli6 mds alld del grupo de empresas que
habitualmente responden la EOE de Fedesarrollo. Esta ampliacion obedeci6 a la necesidad de
contar con informacion de otros sectores diferentes a la industria, que es el sector en el cual
hace mds énfasis la EOE, de tener una muestra mas completa de empresas con IED, y de
fortalecer el universo de comparacion.

Para construir la muestra de empresas con inversion extranjera se utilizé una base de datos
preparada por Proexport debido a limitaciones de la informacién publica disponible. En
efecto, existe informacion a nivel de empresa en la Cadmara de Comercio de Bogotd y en la
Superintendencia de Sociedades. Sin embargo, La informacién de la Camara de Comercio, si
bien permite discriminar qué empresas tienen inversion extranjera, no parece estar muy
depurada y registros como las ventas no son de diligenciamiento obligatorio por parte de las
empresas. La Superintendencia de Sociedades, por su parte, publica la informacién de los
balances de todas las empresas activas e inactivas, pero no permite discriminar las que tienen
inversion extranjera porque esta informacion hace parte de la reserva estadistica.

La base de datos de Proexport incluye 648 empresas con participacion extranjera en el capital,
tanto del sector industrial como de servicios. Esta base de datos se cruzé con la de la EOE de
Fedesarrollo y con la base de datos de la Superintendencia de Sociedades para ajustar la
muestra de empresas objeto de comparacion. La encuesta se envié a 1.575 empresas, las
cuales incluyen las 648 empresas con IED de la base de datos de Proexport. El resto de
empresas corresponde a las empresas que responden habitualmente la EOE de Fedesarrollo
mds una muestra de empresas que se construyd de manera aleatoria con base en la
informacion de la Superintendencia de Sociedades. Este tltimo grupo incluye 224 empresas
que permitieron fortalecer la composicién sectorial del grupo de empresas sin inversion
extranjera.
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A continuacion se presentan los resultados construidos con base en las respuestas recibidas de
264 empresas. Del total de empresas que diligenciaron el formulario de la encuesta 44%
tienen IED y 56% son empresas con capital nacional en su totalidad.. La mayor parte de las
empresas encuestadas opera en el sector de manufacturas. Tanto para las empresas con IED
como para las empresas que s6lo cuentan con capital doméstico, casi 70% de las empresas
encuestadas realiza exportaciones (Cuadro VI-1).

Cuadro VI-1. Principales caracteristicas de las empresas encuestadas

Caracteristica Numero de empresas
Con IED Sin IED Total
Numero de empresas 116 148 264
Exportadoras 80 103 183
No Exportadoras 36 45 81
Distribucion de empresas por sectores
Hidrocarburos y minerales 6 0 6
Manufactura 84 147 231
Servicios 26 1 27

Distribucion de empresas por nimero de empleados

Menos de 200 empleados 50 96 146
Entre 200 y 500 empleados 22 21 43
Mas de 500 empleados 38 26 64
Distribucion de empresas por ciudades

Bogota 144
Medellin 44
Cali 33
Barranquilla y Cartagena 13
Manizales y Pereira 11

Bucaramanga 12

En el grupo de empresas con IED cabe mencionar que 47% de las encuestadas corresponde a
sociedades, sucursales o subsidiarias establecidas en Colombia, 22% son empresas que
ingresaron a Colombia a través de la compra de una empresa nacional y 15.5% de las
empresas ingresaron al pais bajo la modalidad de inyeccion de capital a una empresa nacional.
Si bien los dos grupos de empresas contienen una alta proporcion de empresas exportadoras,
las empresas con IED se caracterizan por tener una proporcion més alta de ingresos derivados
de exportaciones que las empresas sin IED. En efecto, en el conjunto de empresas sin IED
para 51.4% de las encuestadas las exportaciones participan entre 1% y 25% en sus ingresos, y
para 14% de las empresas esa participacion esta entre 26% y 50%. Para 43% de las empresas
con IED las exportaciones participan entre 1% y 25% en sus ingresos y para 16% de las
empresas encuestadas esa participacion esta ente 26% y 50%.

VI.A. Principales resultados

Ademas de la caracterizacion econdmica de las empresas, la encuesta permite comparar su
opinién y sus politicas respecto a cuatro temas fundamentales: i) empleo; ii) transformacion
productiva y tecnoldgica; iii) responsabilidad social; y iv) decisiones de produccion y planes
de expansion.
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Los resultados de la encuesta permiten confirmar que las empresas con IED son mas
intensivas en el uso de mano de obra calificada y que pagan mayores salarios que las
empresas domesticas. No obstante, la diferencia salarial es relativamente mayor en los niveles
de calificacién més altos. Es superior el nimero de empresas con inversion extranjera que
tiene programas de proteccion de los derechos de los trabajadores. Sin embargo, una
proporcién mayor de empresas con IED tiene sindicatos respecto de las empresas domésticas.

Aunque es mads alta la proporcién de empresas con IED que cuenta con programas de
investigacion y desarrollo frente a la de empresas domésticas, se destaca el hecho de que una
alta proporcién de empresas domésticas cuenta con programas de investigacion y desarrollo.
Sin embargo, los dos tipos de empresas destinan los recursos de inversion para tecnologia y
transformacion productiva principalmente a la adquisicion de maquinaria para generar
mejoras tecnoldgicas y de competitividad.

Como es de esperar una mayor proporcion de empresas con IED realizé innovaciones en
productos o servicios en el dltimo afio respecto de las empresas domesticas. Sin embargo, al
igual que en el caso del uso de programas de investigacion y desarrollo, se destaca la alta
proporcion de empresas sin IED que realiz6 innovaciones. Otro rasgo importante que surge de
los resultados es el hecho de que una proporcién importante de las empresas encuestadas
desarrolla las innovaciones internamente, aun entre las empresas con IED.

La subcontratacién es una prictica comun tanto en las empresas con capital extranjero como
en las empresas nacionales, aunque es mas usual en las primeras. Los dos tipos de empresas
revelaron un alto nivel de satisfaccién con este mecanismo. Este resultado pone de relieve la
importancia que tiene este canal para potenciar el impacto de las empresas extranjeras sobre el
resto del aparato productivo.

Los resultados también muestran que una mayor proporcion de empresas con IED participa en
programas de investigacién con universidades o institutos de investigacion. Sin embargo, se
evidencia un alto desconocimiento de todas las empresas sobre los proyectos que adelantan
este tipo de entidades. Las empresas encuestadas sefialaron la brecha entre la cultura
académica y empresarial como uno de los principales obstdculos para transferir conocimiento
entre empresas e instituciones de investigacion.

En las areas relacionadas con responsabilidad social (responsabilidad ambiental, politicas
anti-soborno y anti-corrupcion e inversion social) los resultados de la encuesta confirman que
la cultura de la responsabilidad social estd mas diseminada en las empresas con IED. No
obstante, las empresas domésticas también cuentan con programas en esta drea y destinan
recursos de inversién a su desarrollo. Con todo, resulta sorprendente el bajo nivel de
conocimiento de la iniciativa del Pacto Global de las Naciones Unidas que promueve valores
en las dreas de derechos humanos, dmbito laboral, medio ambiente y lucha contra la
corrupcion.

El uso de programas de manejo ambiental es mds comun entre las empresas con IED que
entre las que no la tienen. El énfasis de las empresas con IED en los programas de
responsabilidad ambiental esta principalmente en el uso de tecnologias limpias, mientras las
empresas domésticas invierten mas en el manejo de desechos industriales.
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El uso de codigos de principios €ticos es mds generalizado entre las empresas con IED.
Ademads, en las empresas extranjeras la existencia de este codigo esta acompaiada de
mecanismos sancionatorios en una mayor proporcion que en las empresas domésticas. El
desarrollo de iniciativas de cardcter social también es mas comun entre las empresas con IED.

En la encuesta también se le pidi6é a las empresas que calificaran un grupo de seis entidades
publicas en cuanto a cinco aspectos: eficiencia, transparencia, meritocracia, corrupcion y
politizacién. De esta evaluacion se destaca la baja calificacion que en general tiene la Policia
Nacional y, en aspectos especificos, la DIAN y el INVIMA.

Finalmente, los resultados de la encuesta muestran que tanto las empresas con IED como las
empresas domésticas tienen planes de expansion futura motivados por el desempeiio de la
economia colombiana y con un énfasis marcado en el hemisferio americano.

A continuacion se presentan los principales resultados que surgen de las respuestas en las
cuatro areas fundamentales que componen la encuesta.

VI.A.1.Empleo

Distribucion entre empleo no calificado, calificado y altamente calificado. Las empresas con
IED encuestadas usan una mayor proporcién de empleados calificados que las empresas sin
IED. El porcentaje de empleados altamente calificados en las empresas con IED es de 17.3%
frente a 9.8% en las empresas sin IED. En las segundas, 49% del total empleados es no
calificado, mientras en las empresas con IED esa proporcién es 30% (Gréfico VI-1).
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Grafico VI-1

Distribucion del total de empleados por nivel de calificacion
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Fuente: EOE, Fedesarrollo

— Costo salarial promedio mensual. En las empresas sin IED el costo salarial promedio
medido en nimero de Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes (SMMLYV) es
un poco mds de la mitad del costo salarial de las empresas con IED, excepto para los
empleados no calificados. Sin embargo, para este uUltimo grupo la remuneracién
promedio también es mds alta en las empresas con IED. Para los trabajadores no
calificados en las empresas el costo salarial es 1,4 SMLV frente a 1,9 SMLYV en las
empresas con IED. Para los trabajadores calificados es 3,5 SMLV frente a 6,1 SMLV
en las empresas con IED y para los trabajadores altamente calificados es 9,4 SMLV
comparado con 18,2 SMLV que en promedio pagan las empresas con IED (Gréfico
VI-2).
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Grafico VI-2
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Programas de derechos de los trabajadores y existencia de sindicatos. Una mayor proporcion
de empresas con IED cuenta con programas de protecciéon, fomento o divulgacién de los
derechos de los trabajadores frente a las empresas sin IED. Mientras 54.3% de las empresas
con IED tiene programas de esta naturaleza, 39% de las empresas sin IED encuestadas
manifestd tenerlos. Adicionalmente, una proporciéon mucho mdés alta de empresas con IED
cuenta con sindicatos: 30% de las empresas con IED encuestadas tiene sindicato en la

empresa, mientras 12% de las empresas sin IED tienen una organizacién de este tipo (Grafico
VI-3).
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Grafico VI-3

Programas de proteccion de derechos de los trabajadores y existencia de sindicatos
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VI.A.2.Transformacion productiva y tecnoldgica

— Existencia de programas de investigacion y desarrollo en la empresa. Una mayor
proporcién de empresas con IED cuenta con programas de investigacion y desarrollo.
Sin embargo, se destaca la alta proporcién de empresas sin IED que tiene programas
de este tipo. 55% de las empresas con IED tiene programas de investigacién y
desarrollo, frente a 48% de las empresas sin IED (Grafico VI-4).
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Grafico VI-4

Programas de investigacion y desarrollo e innovaciones en productos o servicios en las
empresas
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— Inversion como porcentaje de las ventas en actividades de investigacion, inversion en
magquinaria y capacitacion tecnologica. Tanto las empresas con IED como las que no
tienen inversion extranjera destinan los recursos principalmente a la inversién en
maquinaria para generar mejoras tecnoldgicas y de competitividad, seguido de
investigaciéon y desarrollo y capacitacién tecnoldgica, en orden de importancia
(Gréfico VI-5). Para las empresas sin IED el porcentaje de las ventas anuales que se
destina a la inversion en estos tres rubros es superior en las empresas sin IED que en
las empresas con IED. Es importante mencionar que este resultado puede reflejar el
hecho que para las empresas domésticas este tipo de inversion resulta mas costosa,
pero no se dispone de informacion para profundizar este andlisis.
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Grafico VI-5
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Inversion en capacitacion tecnologica y de gestion del recurso humano. Las empresas
sin IED destinan una mayor proporciéon de recursos a la capacitacién tecnoldgica,
mientras las empresas con IED lo hacen a la capacitacion de gestion. Las empresas
domésticas encuestadas destinaron 1.11% de las ventas anuales a capacitacion
tecnoldgica, mientras las empresas con IED destinaron 0.78%. Adicionalmente, estas
ultimas invirtieron 0.88% de las ventas anuales en capacitacion de gestion y las
empresas sin IED destinaron para este rubro 0.95% de las ventas.

Innovacion en productos o servicios realizada en los iiltimos doce meses. Una mayor
proporcion de empresas con IED realizé innovaciones en productos o servicios en el
ultimo afio. Sin embargo, al igual que en el caso del uso de programas de
investigacién y desarrollo, se destaca la alta proporcion de empresas sin IED que
realizé innovaciones. 42% de las empresas sin IED realizé una innovacién en
productos o servicios en el dltimo afio, frente a 52% de las empresas con IED. Es
importante mencionar que una mayor proporcion de las ventas de las empresas sin
IED provino de productos o servicios resultado de la innovacién, 8% de las ventas

anuales de estas empresas frente a 6.4% de las ventas anuales de las empresas con
IED.

Origen del desarrollo de la innovacion. La mayor parte de las empresas sin IED
realiza las innovaciones dentro de la empresa (86%). Como es de esperar, las
empresas con IED recurren a la casa matriz para el desarrollo de innovaciones (33%),
aunque también un alto porcentaje de las encuestadas realizé la innovacién dentro de
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la empresa. 55% de las empresas con IED desarrollaron internamente la innovacién
(Grafico VI-6).

Grifico VI-6
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Dentro de su empresa En la casa matriz Asimilada de un tercero.

Subcontratacion de procesos productivos. Una mayor proporcién de empresas con
IED ha realizado procesos de subcontratacion frente a las empresas sin IED, lo que
pone de relieve la importancia que tienen estas empresas para jalonar las actividades
del resto del aparato productivo. 66% de las empresas con IED ha realizado estos
procesos, mientras 57% de las empresas sin IED lo ha hecho. Se destaca el alto nivel
de satisfaccion de los dos tipos de empresas, 99% se considera satisfecho en el caso
de las empresas con IED y 95% en el caso de las empresas sin IED.

Principales razones para no hacer subcontratacion de procesos productivos. Tanto
para las empresas con IED como para las empresas sin IED las principales razones
para no subcontratar son, en orden de importancia, las siguientes: la imposibilidad de
hacerlo por la naturaleza del proceso productivo, el hecho de no haber explorado esta
opcidn y la falta de capacidad técnica en las empresas nacionales.

Participacion en programas de investigacion con universidades o institutos de
investigacion tecnolégica. Es mayor el porcentaje de empresas con IED que participa
en programas de investigacion tecnoldgica con entidades académicas, comparado con
el de empresas sin IED que lo hacen. 32% de las empresas con IED sefial6 que
participa en este tipo de programas frente a 24% de las empresas sin IED (Grafico VI-
7).
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Grifico VI-7
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Principales dificultades para transferir conocimiento entre compariiias y
universidades. Tanto para las empresas con IED como para las empresas sin IED las
principales dificultades para que se dé transferencia de conocimiento entre compafiias
y universidades son la falta de conocimiento de los programas que adelantan las
universidades, y las diferencias entre la cultura académica y la cultura empresarial. Se
destaca la importancia relativa que los empresarios le asignan también a la brecha
tecnoldgica entre compaiifas y universidades.

VI.A.3.Responsabilidad social

a) Manejo ambiental

Existencia de un programa de responsabilidad ambiental en la empresa. La encuesta
sugiere que la cultura de la responsabilidad ambiental estd mas diseminada entre las
empresas con IED que entre las que no la tienen. 43% de las empresas con IED tiene
un programa de responsabilidad ambiental frente a 28% de las empresas sin IED.

Actividades del programa de responsabilidad ambiental en las que mds invierten las
empresas. Los dos tipos empresas tienen un orden de prioridades diferente en los
programas de responsabilidad ambiental (Gréfico VI-8). De acuerdo con la
informaciéon que respondieron las empresas encuestadas sobre un conjunto de
programas de inversion en responsabilidad ambiental y su valor como porcentaje de
las ventas anuales, las respuestas muestran que para las empresas con IED el gasto se

69



da en orden de importancia en uso de tecnologias limpias, tecnologias que
promueven un uso eficiente de la energia y manejo de desechos industriales. Para las
empresas sin IED las principales actividades en las que se invierte son, en orden de
importancia: manejo de desechos industriales, uso de tecnologias limpias y reciclaje
de otros desechos.

Grafico VI-8

Porcentaje de las ventas anuales que se destina a programas de responsabilidad ambiental
B Con IED @Sin IED
1,60
1,40
1,20 4
1,00
0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 A
000 .
Uso de tecnologias Manejo de desechos Reciclaje de otros Tecnologias que Tecnologias que
limpias industriales desechos promueven uso eficiente promueven uso de
de energia energia de fuentes
Fuente: EOE, Fedesarrollo renovables

b) Politicas anti-soborno y anti-corrupcion

— Existencia de un codigo interno de principios éticos en la empresa. Las empresas con
IED se caracterizan por hacer un mayor uso de cédigos internos de principios que las
empresas que no tienen capital extranjero. Mientras 82% de las empresas con IED
cuenta con un cédigo interno de principios éticos, 36% de las empresas sin IED
tienen un mecanismo de este tipo.

— Existencia de una instancia en la empresa que sanciona el incumplimiento del cédigo
de principios éticos. Cuando las empresas usan mecanismos de esta naturaleza
también adoptan, en un porcentaje importante, un esquema de sanciones. Esta
tendencia es especialmente marcada en las empresas con IED: 82% de las empresas
con IED que tienen un cdédigo de principios éticos tiene una instancia que impone
sanciones, frente a 65% de las empresas sin [ED.

— Principales efectos del codigo de principios éticos. Para las empresas sin IED los
principales efectos de contar con el cédigo de principios son fomentar procesos
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internos claros y transparentes (97% de las empresas) y denunciar conductas
irregulares (90.9%). Para las empresas con IED los principales efectos de contar con
el codigo de principios son fomentar procesos internos claros y transparentes y
alcanzar mayor transparencia en la revelacion de la informacién dentro y fuera de la
empresa (Gréafico VI-9). Para los dos tipos de empresas se destaca el hecho de que
dentro de los efectos del cddigo tiene una menor importancia relativa la ejecucion de
actividades de tipo policivo.

Grafico VI-9
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Algunas de las empresas sefialaron que cuentan con otro tipo de mecanismos para
cumplir con el cédigo de principios éticos entre los que se destacan: sistemas de
prevencion de lavado de activos que incluyen evaluacién de proveedores, y estudios
de clima organizacional y auditorias internas. Las empresas con casa matriz en
Estados Unidos manifestaron que estdn obligadas a cumplir con la Ley contra
practicas corruptas extranjeras de Estados Unidos.

Percepcion sobre un conjunto de instituciones puiblicas. Los encuestados calificaron
un grupo de seis entidades publicas en cuanto a cinco aspectos: eficiencia,
transparencia, meritocracia, corrupcion y politizacion (Grafico VI-10). Se destaca la
baja calificacién que en general tiene la Policia Nacional y, en aspectos especificos, la
DIAN y el INVIMA. Para las empresas sin IED las entidades peor calificadas en cada
uno de los temas son: i) Eficiencia: Ministerio de Educacion, Policia Nacional y
Supersociedades; 1ii) Transparencia: Policia Nacional, Dane e Invima; iii)
Meritocracia: Policia Nacional, Invima y Ministerio de Educacién; iv) Corrupcion:
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Super Sociedades, DIAN e Invima; y v) Politizacion: Super Sociedades, Policia

Nacional y Dane.
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Para las empresas con IED las entidades peor calificadas en cada uno de los temas
son: i) Eficiencia: Policia Nacional, Invima, Dane y DIAN; ii) Transparencia:
Policia Nacional, Invima y Super Sociedades; iii) Meritocracia: Policia Nacional,
Ministerio de Educacion, DIAN y Dane; iv) Corrupcion: DIAN, Super Sociedades,
Policia Nacional e Invima; y v) Politizacion: Policia Nacional, DIAN y Dane.

— Conocimiento del Pacto Global de las Naciones Unidas. Es sorprendentemente bajo
el porcentaje de empresas que conocen el Pacto Global de las Naciones Unidas que
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promueve valores en las dreas de derechos humanos, ambito laboral, medio ambiente
y lucha contra la corrupcion. Entre las empresas con IED el porcentaje es bajo y en
las empresas sin IED el conocimiento de esta iniciativa es practicamente nulo. 17%
de las empresas con IED conoce este pacto entre los gobiernos de las Naciones
Unidas y el sector empresarial, frente apenas 1.4% de las empresas sin IED que lo
conoce.

¢) Inversién Social

— Desarrollo de programas de mejoramiento de la calidad de vida de la comunidad
donde las empresas estdn ubicadas y/o participacion en proyectos de interés general
con enfoque social. El desarrollo de iniciativas de cardcter social es mds comun entre
las empresas con IED. 38.5% de las empresas con IED sefial6 que realiza este tipo de
actividades frente a 18.9% de las empresas sin IED (Gréfico VI-11).

Grafico VI-11
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VI.A.4.Decisiones de produccion y planes de expansion

— Tanto las empresas con IED como las empresas sin IED tienen planes de expansion
futura motivados por el desempeiio de la economia colombiana y con un énfasis
marcado en el hemisferio americano. Un alto porcentaje de las empresas tanto con
IED como sin IED tiene planes de expansion. 65% de las empresas con IED sefiald
que tiene planes de expansion globales para los proximos cinco afios, especialmente
dirigidos a América Latina. 67% de las empresas sin IED tiene planes de expansion
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también en particular a América Latina. Para los dos tipos de empresas el factor mas
importante que las llevaria a aumentar la capacidad instalada es que la economia
colombiana mantenga su ritmo de crecimiento, seguido de la entrada en vigencia de
un TLC con Estados Unidos. Se destaca la menor importancia relativa que le dan las
empresas sin IED a los planes de expansion fuera del hemisferio americano. 17% de
las empresas sin IED tienen planes para esa zona frente a 26% de las empresas con
IED.

VII. Conclusiones

En la literatura econémica existen numerosos estudios sobre el impacto que la afluencia
creciente de recursos de IED tiene sobre las economias en donde se ubica. Estos estudios
muestran que en términos generales la IED tiene efectos positivos sobre el crecimiento, el
bienestar y el desarrollo de las economias receptoras, a través de canales directos e indirectos.
Los efectos son de diversa indole y magnitud pues, mds alld del efecto que generan las
empresas extranjeras al establecerse en un sector productivo, éstas establecen vinculos a lo
largo de la cadena productiva tanto hacia atrds como hacia delante, con proveedores y con
distribuidores y comercializadores. Estos vinculos potencian los efectos indirectos de la
entrada de capital extranjero a la economia.

En este sentido, el impacto econémico de la IED tiene manifestaciones diversas que hacen
que su cuantificacion sea compleja. La inversion tiene efectos sobre la dindmica de la
formacion bruta de capital, el desarrollo tecnolégico, el comercio internacional, el crecimiento
y el empleo, y sobre la disponibilidad de recursos de financiacién, entre otros. Entre los
efectos directos de la IED se encuentran el incremento de la capacidad productiva a través de
la mayor formacién bruta de capital, la contribucién positiva de los flujos de IED para la
financiacion de los desequilibrios externos y el aumento del comercio internacional asociado
con la mayor demanda de insumos y la venta al exterior de productos de las nuevas empresas
localizadas en el pais. Entre los efectos indirectos se destaca la transmision de nuevas
tecnologias de produccién, lo que contribuye al crecimiento de la productividad y las
habilidades de los trabajadores, y las mejoras en las précticas de gobierno corporativo y
actividades administrativas, entre otros.

No obstante, los anélisis de los efectos de la IED sobre las economias, particularmente de los
paises en desarrollo, muestran que la magnitud y la persistencia de esos efectos depende de
numerosos factores, entre los que se pueden mencionar el objetivo estratégico de la inversién
(si es inversion que busca explotar el mercado doméstico, usar el pais como una plataforma
exportadora por factores de eficiencia, explotar recursos naturales o adquirir activos
estratégicos), la escala de la inversion, la tecnologia utilizada, la dotacién de capital humano
de la economia receptora y su nivel de apertura comercial.

El andlisis hecho en este estudio para evaluar el impacto de la IED sobre la economia
colombiana combina herramientas de tipo cuantitativo, como el Modelo de Equilibrio General
Computable (MEGC) de Fedesarrollo que permite ver el efecto sobre las variables
macroeconémicas, y herramientas de tipo cualitativo. Para llevar a cabo el andlisis del
impacto de la IED sobre las variables no macroeconémicas se realizé un médulo especial de
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la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de Fedesarrollo dirigido tanto a empresas con IED
como a empresas domésticas.

El resultado de las simulaciones realizadas con el MEGC muestra, de una parte, que la IED ha
tenido un efecto positivo sobre la economia colombiana. Este efecto se refleja en una
contribucion de alrededor de un punto porcentual de crecimiento promedio anual durante el
periodo 2002 — 2007. Por otra parte, el andlisis de perspectivas de mediano plazo de los flujos
de IED muestra una estrecha relacion de esta variable con el ritmo de crecimiento esperado.
El andlisis prospectivo muestra que, después del buen momento vivido por economia
colombiana en 2006 y 2007, la tasa de crecimiento econdmico probablemente muestre una
moderacion en los proximos afos, tendencia que también se observaria en los flujos de IED
como resultado de la evolucién del entorno externo e interno. De acuerdo con dichas
proyecciones, se estima que después de 2007, cuando se espera que la IED alcance niveles
similares a los reportados en 2006 (4,7% del PIB), ésta disminuird paulatinamente hasta
situarse alrededor de 3,5% del PIB en el mediano plazo

El anélisis de equilibrio general realizado en este estudio se complementé con un andlisis de
encadenamientos sectoriales basado en la matriz insumo-producto. Los resultados sugieren
que las politicas disefiadas para incentivar incrementos en la producciéon de bienes
industriales, por ejemplo a través de mayor inversion, tienen un efecto relativo mds
importante pues en el sector industrial estdn los principales compradores de insumos de
produccidn y por tanto los encadenamientos sectoriales son largos. Entre los sectores mas
beneficiados por este tipo de politicas se encuentran el comercial, los servicios financieros y
los servicios a las empresas, los cuales son requeridos como insumo de produccién en la
mayoria de actividades.

El médulo especial de la EOE para determinar el impacto de la IED sobre las variables no
macroeconémicas se aplicO a una muestra de empresas que combina empresas con
participaciéon de inversion extranjera en el capital y empresas domésticas. El principal
objetivo de la encuesta es comparar la vision y las practicas que los dos tipos de empresas
tienen en un conjunto de temas relacionados principalmente con la gestion de las empresas y
las politicas de responsabilidad social.

Los resultados de la encuesta permiten confirmar que las empresas con IED son mas
intensivas en el uso de mano de obra calificada y que pagan mayores salarios que las
empresas domesticas. Aunque es mads alta la proporcién de empresas con IED que cuenta con
programas de investigacion y desarrollo frente a la de empresas domésticas, se destaca el
hecho de que una alta proporciéon de empresas domésticas cuenta con programas de
investigacion y desarrollo. Los resultados también muestran que la subcontratacion es una
practica comun tanto en las empresas con capital extranjero como en las empresas nacionales,
aunque es mds usual en las primeras. La encuesta permitié corroborar que la cultura de la
responsabilidad social estd mds diseminada en las empresas con IED. No obstante, las
empresas domésticas también cuentan con programas en esta drea y destinan recursos de
inversion a su desarrollo.

El andlisis del impacto de la IED sobre la economia colombiana realizado en este estudio
sugiere que el énfasis que el gobierno estd haciendo en disefiar una politica de atraccién de
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IED maés activa y menos basada en incentivos de tipo horizontal debe mantenerse. Este
esfuerzo debe focalizarse para captar inversiones “de mejor calidad”, generadoras de mayor
valor agregado, vinculdndolas con los objetivos y las estrategias de desarrollo. Esta estrategia
debe complementarse con la eliminacion decidida de las desventajas comparativas que hoy
subsisten para atraer inversionistas extranjeros, en el marco de una estrecha coordinacién
entre las diversas politicas publicas. Parte importante de esta iniciativa es la busqueda de
nuevos acuerdos de integracion comercial e inversion.
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ANEXO 1

Otros Mercados Emergentes y Economias en Desarrollo

Albania
Algeria
Angola
Antigua and Barbuda
Argentina
Armenia
Azerbaijan
Bahamas, The
Bahrain
Bangladesh
Barbados
Belarus
Belize

Benin
Bhutan
Bolivia
Botswana
Brazil
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cambodia
Cameroon

Central African Republic

Chad

Chile

China
Colombia
Comoros
Congo, Dem, Rep,
Congo, Rep,
Costa Rica
Cote d'lvoire
Croatia
Cyprus
Djibouti

Dominica
Dominican Republic
Ecuador

Egypt

El Salvador
Equatorial Guinea
Estonia

Ethiopia

Fiji

Gabon

Gambia, The
Georgia

Ghana

Grenada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti

Honduras

Hong Kong, China
India

Indonesia

Iran, Islamic Rep,
Israel

Jamaica

Jordan
Kazakhstan
Kenya

Kiribati

Kuwait

Kyrgyz Republic

Lao People's Dem,Rep

Latvia
Lebanon
Lesotho

Libya
Lithuania
Macedonia, FYR
Madagascar
Malawi
Malaysia
Maldives
Mali

Malta
Mauritania
Mauritius
Moldova
Mongolia
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria
Oman
Pakistan
Panama
Papua New Guinea
Paraguay
Peru
Philippines
Qatar
Romania
Russia
Rwanda
Samoa
Saudi Arabia
Senegal
Seychelles

Sierra Leone
Singapore

Slovenia

Solomon Islands
South Africa

Sri Lanka

St, Kitts and Nevis
St, Lucia

St, Vincent and the Grenadines
Sudan

Suriname

Swaziland

Syrian Arab Republic
Taiwan

Tajikistan

Tanzania

Thailand

Togo

Tonga

Trinidad and Tobago
Tunisia
Turkmenistan
Uganda

Ukraine

United Arab Emirates
Uruguay

Uzbekistan

Vanuatu

Venezuela, RB
Vietnam

Yemen, Rep,
Zambia

Zimbabwe
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ANEXO 2

PANEL A: Segunda Etapa de la regresion

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita

L)

Inversion Extranjera Directa Bruta per capita 0,0069*
(0,004)
Capital Humano 1,1451*
(0,6164)
Ln PIB per capita inicial en 1965 -7,0838***
(2,7642)
Observations 176
F 0,0732
R Squared 0,0643

*** Significativo al 1%
**  Significativo al 5%
*  Significativo al 10%

PANEL B: Primera Etapa de la regresién

Variable dependientes

)

IED Bruta per cépita Capital Humano
Log Settler Mortality -83,6177** -0,4776***
(35,8201) 0,1192
POLCONIII -409,0822*** 2,4447**
(153,7415) 0,5119
Observations 176 176
F 0,0000 0,0000

*** Significativo al 1%
**  Significativo al 5%
*  Significativo al 10%

83



Anexo 3
EL MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL DE FEDESARROLLO

Los vinculos intersectoriales y la estructura de la demanda en una economia magnifican los
efectos finales de un choque econémico pequefio. Por ejemplo, la implementaciéon de un
arancel a las importaciones de un producto tiene un efecto directo sobre el equilibrio de dicho
mercado. Pero el cambio en el precio de este bien implica un cambio en las decisiones
econdmicas de aquellos sectores que lo utilizan como insumo. Incluso, los hogares también
reaccionen frente a este choque y modifican su decision optima de consumo. La agregacion y
continua retroalimentacién de estos efectos produce un nuevo equilibrio en todos los
mercados de la economia, muy diferente al contemplado en un principio como efecto directo
del choque original.

Una aproximacion tedrica adecuada para captar la totalidad de los efectos econdmicos de un
choque es por medio de un modelo de equilibrio general. Un modelo de equilibrio general es
una representacion matematica de las principales decisiones econdmicas que deben tomar los
agentes centrales de una economia y de las relaciones econdmicas subyacentes entre ellas. Se
simula, entre otras cosas, las decisiones de producciéon de las empresas, las decisiones de
consumo de los hogares, la composicion entre bienes importados y nacionales para abastecer
el mercado doméstico y la distribuciéon de la produccién nacional entre exportaciones y
demanda interna. También se simulan los principales componentes del sistema tributario,
tanto directo como indirecto, asi como la estructura del gasto publico. Las decisiones de
ahorro e inversion también son simuladas de tal forma que un modelo de equilibrio general es
consistente en términos macroecondmicos.

En el pais existe una trayectoria en el uso de modelos de equilibrio general para evaluar la
toma de decisiones de politica publica. En el sector publico, tanto el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico como el Departamento Nacional de Planeacién han utilizado estas
herramientas desde mediados de la década de los afios noventa®’. Fedesarrollo ha realizado
investigaciones basadas en equilibrio general desde 1992 y cuenta en la actualidad con dos
modelos para la economia colombiana. Precisamente, uno de estos dos modelos fue la
herramienta utilizada en esta investigacién: el Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo
(MEGEF).

El MEGF permite realizar simulaciones de politica sobre la economia colombiana tomando en
cuenta multiples sectores, hogares y socios comerciales. La cobertura del modelo es impuesta
por la matriz de contabilidad social que se utilice. La version utilizada en esta investigacion
simula 9 sectores econdmicos, un hogar y dos socios comerciales (Estados Unidos y el resto
del mundo). A continuacién se presenta una descripcién de las cuatro caracteristicas mas
relevantes del modelo, a saber: los arquetipos de produccién y el papel de la productividad
laboral, el mecanismo de simulacién para las exportaciones y las importaciones, la dindmica

47 L. . P ey . . . .
Para una descripcién mas detallada del andlisis de equilibrio general y sus aplicaciones en Colombia, se
recomienda consultar Ferrari C. (2005) ed. “Andlisis de econdémico en equilibrio general”. Pontificia
Universidad Javeriana.
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temporal y el cierre macroeconémico®. Estas caracteristicas deben tenerse en mente al
momento de interpretar los resultados de las simulaciones realizadas

Arquetipos de produccion y productividad laboral

El nicleo de un modelo de equilibrio general es el mecanismo que se utiliza para la
transformacion de factores de produccion en producto econémico. La produccion se modela
de igual forma en todos los sectores. Se obtiene al emplear tres factores de produccion
diferentes y una cesta de insumos. La combinacién se hace de forma escalonada por medio de
funciones de produccion encadenadas. Este proceso se puede apreciar en la Ilustracion VII.1.
En el primer nivel se decide la cantidad de capital y energia para crear la cesta capital /
energia (KE). Se supone una elasticidad de sustitucion entre ambos factores de 0, lo cual
implica que ambos se deben emplear en conjunto en alguna proporcion fija. El paso siguiente
es combinar la cesta capital/energia con trabajo para obtener una nueva cesta
capital/energia/trabajo (KEL). En este caso se supone algin grado de sustitucion entre el
trabajo y la cesta de capital/energia. Esta cesta representa el uso de los tres factores de
produccién para luego combinarla en proporciones fijas con una cesta de consumos
intermedios y asi obtener la produccion final.

Ilustracion VII.1

Arquetipo de produccién en el modelo de equilibrio general

Produccion

C. Intermedio

CESp =0.2

(TraIBajo) | KE l

€ESp=0

K E
(Capital) (Energia)

El arquetipo de produccién cuenta ademds con un pardmetro de productividad laboral
especifico a cada sector econémico, llamado Ay, que representa la capacidad tecnoldgica de
obtener el mismo nivel de producto con una cantidad de trabajo menor. Esta especificacion,
conocida como progreso técnico ahorrador de trabajo, es una condicién necesaria y suficiente
para que exista un estado estacionario en los modelos de crecimiento econémico exégeno®.

* Una descripcidn detallada de la estructura del modelo se encuentra en Bussolo ez al (1998).
®Ver Sala-i-martin X. (1994). “Apuntes de crecimiento econémico”. Antoni Bosch Ed. Pag. 70.
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El arquetipo de produccién permite identificar donde se origina el valor agregado en cada
sector. Este es igual al valor real del trabajo efectivamente empleado™ mads el valor real del
capital utilizado, es decir, las cantidades de trabajo efectivo y de capital de equilibrio
valoradas a precios constantes. La suma del valor agregado de todos los sectores también se
conoce como el producto interno bruto a precio de factores.

Decision de exportacion e importacion

El mecanismo utilizado para modelar las exportaciones y las importaciones, conocido como el
supuesto de Armington’', determina la interpretacién y el alcance de los resultados. La
produccién sectorial se divide entre el mercado nacional y el mercado externo por medio de
una funcién con elasticidad de transformacion constante. Entre mayor es esta elasticidad,
menor es la diferencia que el productor hace entre ambos mercados. El rango de estas
elasticidades varia entre 1,2 y 4,0. Los principales bienes transables cuentan con las
elasticidades de transformacién mds altas.

El paso siguiente es determinar el destino de las exportaciones. El esquema de modelacién es
similar al utilizado para determinar el total de las exportaciones y la produccién con destino
doméstico, pero se asume una alta sustitucion entre los diferentes mercados externos que
posee el pais. Las importaciones se modelan de forma andloga. Una funcién con elasticidad
de transformacion constante agrega las importaciones por destino. Luego se agrega el total de
las importaciones con la produccién nacional con destino doméstico para obtener el bien
Armington. Este bien compuesto se utiliza para satisfacer las fuentes de demanda interna
como el consumo privado, el consumo publico y la inversion. La Ilustracion VIL.2 resume
estos esquemas.

Ilustracion VIL.2

El supuesto de Armington: esquema de exportaciones e importaciones

Resto del Bien Armington

mundo CET p =[1,2-4,0]

Exportaciones | Mercado nacional | | Importaciones

CET p =[1,2 - 4,0] CET p = inf

Resto del
mundo

Produccion

5 trabajo efectivamente empleado es igual al producto entre el nivel de empleo y el pardmetro tecnoldgico:
(Mi L).

>! Ver Francois y Reinert (1997) ed. (1997). “Applied methods for Trade Policy Analysis. A Handbook.”.
Cambridge University Press. Pdg. 7.
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Cierre macroeconomico

Los modelos de equilibrio general abarcan las principales ecuaciones de equilibrio
macroeconoémico, incluyendo la mas importante: el equilibrio entre ahorro e inversion. Las
especificaciones funcionales del modelo obligan a que algunos de los componentes de esta
ecuacion sean exdgenos y por lo tanto sea necesario asumir algiin comportamiento consistente
con los choques que serdn modelados. Una versién simplificada del equilibrio entre la
inversion y el ahorro es la siguiente:

Ecuacion VII.1

Identidad Inversion - Ahorro

_Xrt)

rt

1,=(v,-C)+(1,-G )+ Y (m

r

Esta ecuacion representa la igualdad entre la inversion bruta y la suma del ahorro privado, el
ahorro publico y el ahorro externo. La inversion bruta (/) es una variable endégena al modelo.
Tanto el ingreso (Y) como el consumo de los hogares (C) se determina f dentro del modelo,
con lo cual el ahorro privado, importante fuente de financiamiento de la inversion bruta,
también es calculado por el modelo. El vector de gasto publico (G) es exdgeno y no se
modifica en las diferentes simulaciones, pero los ingresos publicos (7) si varian en funcién
del comportamiento del consumo y el ingreso de los hogares. Por lo tanto, el ahorro publico
es enddgeno. Finalmente, el ahorro externo, o el inverso de la cuenta corriente (M — X), fue
tomado como variable exdgena.

Dindmica del modelo

Finalmente, el modelo permite simular la temporalidad de los choques sobre la economia. El
mecanismo de temporalidad en el modelo es conocido como dindmica-recursiva. Consiste en
una serie de modelos estdticos para cada aio encadenados entre si por la acumulacion del
capital y las sendas de algunos pardmetros exdgenos. Para cada afio, el modelo resuelve el
nuevo equilibrio de la economia en funcién de los choques propios de ese afo en particular.
Una vez calculado el equilibrio econémico, se determina el stock de capital de toda la
economia para el periodo siguiente utilizando una ecuacién de acumulacién de capital
caracteristica, como la que se aprecia a continuacion:

Ecuacion VII.2

Acumulacion de capital de la economia

K, =(1-0)K, +1,

donde K representa el stock de capital, I es el nivel de inversion bruta en el nuevo equilibrio
econémico y d es la tasa de depreciacion anual. El modelo se corre para el afio siguiente con
el nuevo stock de capital como insumo. Es necesario resaltar que los agentes y los sectores
econdmicos no resuelven modelos de optimizacién intertemporal.
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ENCADENAMIENTOS

Los encadenamientos hacia adelante y hacia atrds son una herramienta analitica util en el
andlisis del impacto econdmico de variaciones en la IED, en la medida en que permiten
cuantificar cudl es la respuesta de las diferentes actividades productivas ante cambios en la
dindmica de los sectores que reciben o registran incrementos en esta variable.

En general, ninguna actividad productiva se comporta como un ente aislado dentro de una
economia. Ese el principio subyacente a los ejercicios de encadenamientos. Este tipo de
metodologias se basa en la idea que cualquier rama productiva hace parte de una cadena de
produccion, en la cual cada sector depende de los insumos provenientes de otras industrias y
por esta via, cada actividad contribuye al crecimiento de las demds. Esas relaciones entre los
distintos sectores productivos se representan de manera esquemadtica en la matriz insumo-
producto.

La matriz insumo-producto representa las transacciones que se realizan entre distintos
sectores productivos de la economia. Asi, la suma de lo que un sector produce, tanto para
consumo intermedio como para consumo final e inversion, es igual a la suma de lo que utiliza
en el proceso de produccion, es decir insumos y factores de produccion.

De esta manera, en las filas de la matriz insumo-producto se registran las ventas de productos
que cada sector realiza, ya sea para otros sectores (bajo la forma de bienes intermedios), para
consumo final o para inversion. Esto significa que las filas de la matriz resumen todo lo que
un determinado sector produce. En las columnas de la matriz se registran las compras que
realizan los distintos sectores de la produccién, ya sea de bienes intermedios que producen
otros sectores productivos, o de los factores productivos trabajo y capital. Las columnas
resumen todo lo que cada sector productivo consume o insume para llevar a cabo la actividad
de produccioén.

Con base en la matriz insumo-producto, los ejercicios de encadenamientos hacia adelante y
hacia atrds buscan identificar cudles son los vinculos entre las diferentes ramas de actividad
en cuanto a qué sectores sirven como insumo de otro sector y qué sectores utilizan como
insumos la produccién de determinado sector en particular.

Cuando se analiza el conjunto de sectores que sirven como insumo de un determinado sector
en la matriz Insumo-Producto (columnas de la matriz), se tiene informacién sobre a qué
sectores le compra ese sector, lo que se denomina encadenamientos hacia atrds. Para el
andlisis del comportamiento sectorial esta informacién permite identificar qué tan “jalonador”
es un determinado sector.

Cuando se analizan los sectores que utilizan la produccién de un determinado sector como
insumo (filas de la matriz), se tiene informacién sobre los sectores a los que ese sector les
vende, lo cual se denomina encadenamientos hacia adelante. Para efectos del analisis
sectorial esta informacion indica qué tan “impulsador” es un sector.
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En lineas generales, mientras méds encadenado se encuentre el sector, ya sea hacia adelante o
hacia atrds, un incremento en su actividad productiva tendrd un impacto mds importante sobre
el total de la economia (Cuadro A).

Cuadro A. Encadenamientos hacia delante y hacia atras en la matriz Insumo-Producto

Ventas —

Compras

)

Sector

1 2

1

Encadenamiento

hacia adelante —

58

59

Encadenamiento

hacia atras

58

59
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