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Resumen

El propdsito de este articulo es estudiar los determinantes de los flujos de
inversidn extranjera directa hacia Colombia para la década de los 90.

Para lo anterior se construye un modelo de gravedad, donde ademas de
las variables usuales en este tipo de modelos, se incluye una variable que
mide la existencia de acuerdos preferenciales de comercio como una va-
riable proxy del impacto de la integracion econémica sobre la inversion
extranjera directa.

Los resultados muestran que tanto las variables de la ecuacion de grave-
dad como la proxy de los Acuerdos Preferenciales de comercio tienen el
signo esperado y son significativas para explicar los flujos de inversion
extranjera directa.
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Abstract

The purpose of this paper is to study the determinants of the flows of
foreign direct investment towards Colombia for the decade of the 90.

For this, a gravity model is constructed, where in addition to the usual
variables in this type of models, a variable is included that measures the
existence of preferential agreements of commerce like a Proxy variable
for the impact of economic integration on the direct foreign investment.

The results show that as much the variables of the gravity equation as the
proxy in the commerce preferential agreements has the proper sign and
are significant to explain the flows of foreign direct investment.

Keywords: Foreign direct investment, Gravity equation, Commerce
Preferential agreements, Panel data.
JEL Classification: C23, F15

Introduccion

Después de haber mantenido tasas de crecimiento aceptables y estables
durante casi toda la década de los noventa, en 1999 Colombia presentd
un crecimiento econdmico negativo totalmente atipico. La inestabilidad en
el campo macroecondmico se vio acompanada de un mayor grado de
inestabilidad juridica, asi como de un deterioro de la situacion de orden
publico y de la seguridad.

Dentro de este contexto, la Inversidon Extranjera Directa —IED— en Co-
lombia crecié en forma significativa a comienzos de los afios noventa
como resultado del proceso de apertura econdmica, del buen comporta-
miento econdmico y de la afluencia de capitales provenientes de los paises
desarrollados. Dicha tendencia se revirtio desde 1997, y en particular, en-
tre 1998 y 1999 se observé un desplome en dicha variable.

De acuerdo con las estadisticas del DNP (2001), mientras los flujos de IED
hacia América Latina pasaron de USD 6.534 millones en 1994 a USD
72.053 millones en 1999, la participacién de Colombia como pais receptor
cayd de 9.5% en 1994 a 1.9% en 1999. Una mejora en las actuales
condiciones econdmicas y politicas puede conducir a un retorno delaIED a
la tendencia que traia desde los noventa. La mayoria de los paises, y en
especial aquellos en desarrollo, mantienen una fuerte competencia por
atraer estos flujos de IED. Esto ha llevado a utilizar politicas e instrumen-
tos para su fomento, tales como la suscripcidon de acuerdos internaciona-
les de promocion y proteccion de inversiones, que buscan ofrecer a la IED
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un tratamiento justo, y otorgar garantia y proteccion. La IED aumenta el
acervo de capital del pais, actla como fuente de financiamiento externo y
complementa el ahorro interno. También crea una transferencia de bienes
tangibles e intangibles que aporta tecnologia, capacitacion y entrenamien-
to de la fuerza laboral, genera empleo, desarrolla procesos productivos y
fortalece los lazos de comercio y la capacidad exportadora del pais, ha-
ciéndolo mas competitivo.

Segun Calderon (1994), en los Ultimos afios se ha considerado que el
comportamiento de los flujos de inversion es uno de los elementos carac-
teristicos del proceso de globalizacion de la economia mundial. En efecto,
desde 1985 los flujos de IED mundiales han crecido a una tasa media
anual del 27%, es decir, tres veces mas rapido que el ritmo de crecimiento
de las exportaciones y cuatro veces mas que el de la produccion mundial.
Esto ha sido favorecido, entre otros factores, por la liberalizacion de mer-
cados y la apertura a la inversion extranjera, que se vienen aplicando en la
mayoria de los paises del mundo como expresion de la dindmica de
internacionalizacion de la economia capitalista.

La IED ha adquirido un nuevo rol a nivel microecondmico, especialmente
en lo concerniente a la transferencia de tecnologia; y macroecondmico, en
particular en lo relacionado con el financiamiento de la balanza de pagos y
la estabilizacion cambiaria y monetaria. Tradicionalmente la IED ha sido
objeto de diversas controversias teoricas debido a que genera tanto bene-
ficios como desventajas en el pais anfitrion, pero este debate adquiere
una connotacion diferente bajo las nuevas condiciones del proceso de
internacionalizacion de las economias. Condiciones que bajo ciertas cir-
cunstancias pueden potenciar los beneficios derivados de la IED.

Para Steiner y Salazar (2001), en la literatura econémica se ha resaltado el
efecto positivo que puede tener la IED sobre el crecimiento economico. En
general, se considera la expansion de las firmas nacionales a través de
complementariedades en la produccién o mediante aumentos en la pro-
ductividad, a su vez generados por la transferencia de tecnologia desde el
pais de origen hacia el pais receptor. Asi mismo, la IED puede tener efec-
tos positivos sobre los aumentos de eficiencia en la produccion debido a la
mayor competencia que genera, sobre el stock de capital, la generacién
de empleo, la balanza de pagos y los ingresos tributarios. Consecuente-
mente, los gobiernos de los paises en desarrollo se han interesado en
adoptar politicas tendientes a promover la competitividad y a generar
incentivos y ambientes propicios para lograr una mayor atraccion de inver-
sion extranjera.

El articulo pretende entonces contestar a los siguientes interrogantes:
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¢Cudles son los factores mas importantes en la atraccion de 1ED?

iCual es el papel que juegan los Acuerdos Preferenciales de Comercio —
APC?

Para dar respuesta a estas preguntas, se procede a estudiar las ventajas
y desventajas de la inversion extranjera directa en un pais en desarrollo,
asi como los determinantes de los flujos de IED hacia estos paises. Igual-
mente se explora el papel de los APC en la atraccion de IED hacia los
paises en desarrollo. Por (ltimo, se aplican los resultados obtenidos al caso
de los acuerdos preferenciales en Colombia.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma: en la primera seccién
se presenta la problematica de la IED, resaltando los determinantes y
ganancias de la misma, asi como su clasificacion. En la sequnda seccién se
muestran las tendencias, caracteristicas sectoriales y el marco regulatorio
de la IED en Colombia durante la década de los noventa. La tercera
comprende el marco econométrico. En la cuarta se presenta el modelo
desarrollado. En la quinta seccién se analizan los resultados obtenidos. Por
ltimo, se concluye en la sexta seccion.

1. La problematica de la IED

Segun Krugman y Obstfeld (2000), la IED se presenta cuando existen
motivos de localizacidn de la produccién en diferentes paises y las empre-
sas tienen motivos para la internacionalizacion, es decir, incentivos para
mantener el control sobre los procesos productivos. Los motivos de locali-
zacion se dan al haber diferencias en las dotaciones y los precios de los
factores o al existir costos de movilizacion entre los paises, ya sea por
costos de transporte o por barreras de politica comercial al flujo de bienes
y servicios. Los motivos de internacionalizacion se dan cuando se desea
garantizar un flujo estable de factores entre filiales de la misma empresa,
cuando hay problemas de proteccién de derechos de propiedad sobre
investigacion y desarrollo, o cuando existen economias de escala.

1.1 Determinantes de la magnitud y direccion de la IED

Cubillos y Navas (2000) plantean que la magnitud y la direccién de los
flujos de 1IED dependen de la percepcion de costos y beneficios que una
empresa enfrenta, en términos de las ventajas relativas y desestimulos,
en el potencial pais receptor.

Como desestimulos de la IED estén los factores relacionados con los cos-
tos de transaccion: la asimetria de informacion entre el pais receptor y el
inversionista, los costos de transporte y la movilizacion de personal extran-
jero hacia el pais receptor de la inversion. Mientras que las ventajas relati-
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vas que promueven la IED hacia un pais son la superioridad tecnoldgica, la
diferenciacién de productos y las economias de escala. Estos factores se
complementan con las condiciones propias de localizacién, en los ambitos
economico, institucional y politico. Entre ellas se destacan:

Un marco institucional adecuado que garantice una eficiente asignacion
de los recursos.

Estabilidad politica y social.

Estabilidad econdémica (politicas monetarias y fiscales, equilibrio externo,
tasas de interés, politicas comerciales y cambiarias).

Una regulacidn clara y creible para la entrada y operacion de la IED.

Tamaio y estructura del mercado apropiados y con perspectivas de
expansion.

Ingreso per capita de la poblacion.

Acceso a mercados regionales y globales (politicas de integracién co-
mercial).

Preferencias de los consumidores.
Ventajas comparativas en dotacion de recursos.

Otos incentivos pueden darse de una manera explicita a través de medi-
das fiscales, que incluyen concesiones impositivas, depreciacion acelerada,
exencién de derechos de importacion y subsidios al capital y a los salarios.
También se pueden dar via incentivos financieros, como créditos subsidiados
y seguros del Gobierno a tasas preferenciales, e incentivos de mercado,
como el otorgamiento de derechos monopdlicos, proteccién de competen-
cia proveniente de importaciones y contratos gubernamentales
preferenciales.

1.2 Ganancias esperadas de los flujos de IED

Segln Cubillos y Navas (2000) la evidencia empirica confirma los efectos
positivos de la IED para una economia. Ella favorece la expansién de las
empresas domésticas a través de la complementariedad en la produccion
o mediante el incremento en la productividad a través de efectos de
diseminacion (spill over) de la tecnologia. Adicionalmente, tiene efectos
favorables sobre la innovacion de las empresas domésticas en virtud de la
mayor competencia presente en el mercado, sobre la generacién de em-
pleo y sobre el recaudo impositivo.
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El impacto macroecondmico de los flujos de inversion puede darse en
general a través de dos vias. La primera es el resultado de una formacién
de capital adicional y la segunda es un financiamiento para la balanza de
pagos, teniendo en cuenta que no pueden desempenarse ambas funcio-
nes simultdneamente. El que la inversion extranjera contribuya o no a la
formacidn de capital depende de la magnitud del efecto negativo sobre la
inversién doméstica y la sustituibilidad entre los flujos de IED y otros flujos
de capital.

Desde esta perspectiva, el impacto de la IED sobre el crecimiento econo-
mico depende de la medida en que ésta afecte positivamente la acumula-
cién de capital. La manera mas eficiente de atraer dichos flujos es la
creacion de un entorno atractivo para la inversién en general. Asi, el éxito
y la rentabilidad de la inversién doméstica en determinado sector de la
economia se convierten en una sefial para otros inversionistas extranje-
ros. Esto implica que el fomento de la inversiéon no debe estar asociado a
la introduccion de distorsiones en la economia, dado que éstas pueden
conducir a que la inversion extraiga mas recursos del pais receptor que los
que aporta. Por tanto, el maximo beneficio de la IED es obtenido en
economias abiertas y libres de distorsiones.

1.3 Clasificacion de la IED

Segun Markusen y Markus (2001), la IED se puede clasificar en tres
grandes grupos: vertical, horizontal con productos homogéneos, y hori-
zontal con productos diferenciados.

La IED vertical ocurre cuando los procesos de elaboracién de un producto
se pueden separar a bajo costo de un proceso corporativo, ubicando los
primeros en paises con bajos costos de produccién, y concentrando el
segundo en un pais relativamente bien dotado de capital. De esta forma,
la IED vertical es complementaria al comercio internacional, por lo que
podria explicar buena parte de los flujos de inversion entre paises desarro-
llados y en desarrollo.

La IED horizontal con productos homogéneos se presenta cuando una
empresa tiene plantas en muchos paises debido a que los costos de
transporte y las barreras de politica comercial son lo suficientemente altos
como para justificar este esquema productivo. Por lo tanto, esta clase de
IED se da entre paises con dotaciones similares, ya que a mayor diferen-
cia en la dotacién de factores y en sus precios, la IED disminuira en la
medida en que las diferencias de costos de produccion compensen los
costos de transporte. De esta forma, la IED horizontal con productos
homogéneos es sustituta det comercio internacional y podria explicar los
flujos entre todos los paises del mundo.
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Por ltimo, la IED horizontal con productos diferenciados se da cuando hay
economias de escala a nivel de la produccién con variedad. De esta for-
ma, la IED horizontal con productos diferenciados es complementaria al
comercio internacional y podria explicar los flujos de comercio intraindustrial
entre paises desarrollados.

1.4 Desviacion, creacion y dilucion de la IED

Levy, Stein y Daude (2003) clasifican los efectos que un acuerdo prefe-
rencial de comercio puede tener sobre los flujos de IED al aumentar el
tamafio del mercado y reducir los costos de transporte entre los paises
miembros. Estos efectos son: creacion, desviacion y dilucién.

La creacion de IED se presenta porque (1) al aumentar el tamafio del
mercado, se atrae IED de paises no miembros (creacidon externa de IED),
pero que pueden encontrar un mercado lo suficientemente grande como
para justificar su inversion, particularmente en el caso de existir economias
de escala; y (2) al reducir las barreras al comercio entre los paises miem-
bros, se estimula la IED vertical entre ellos (creacion interna de IED).

La desviacion de IED se presenta cuando un pais miembro cambia su
decision de invertir en un pais no miembro para hacerlo en un pais miem-
bro, debido (Unica y exclusivamente) al diferencial de aranceles o a los
acuerdos para promover la IED. La pertenencia a un APC puede aumen-
tar los flujos de IED bilateral entre los paises miembros, y disminuir la IED
que estos hacen en paises no miembros.

La dilucién de IED se presenta cuando al bajar las barreras al comercio
entre paises miembros, se desestimula la IED horizontal con productos
homogéneos, por lo que la IED o se disminuye al concentrar la produccion
en el pais fuente, o se redistribuye al concentrar la produccién en un
menor nimero de paises, al interior del APC. Similarmente, al aceptar
nuevos miembros, la IED que recibe un pais miembro se redistribuye hacia
los nuevos miembros, tanto por ventajas de costos (IED vertical) como
por razones de concentracion de IED horizontal con bienes homogéneos.

En sintesis, un APC puede aumentar los flujos de IED hacia los miembros
via creacion (interna o externa) y desviacién, mientras que puede aumen-
tar o disminuir dichos flujos por dilucién. Los efectos de un APC sobre la
IED son ambiguos.

2. IED en Colombia durante la década de los noventa
2.1 Tendencias

Durante los afios noventa, la IED en Colombia experimentd una tendencia
creciente, muitiplicdndose casi 12 veces. En particular en 1997 la afluencia
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de inversion hacia el pais alcanzé US$5.639 millones, con un crecimiento
de 81% con respecto al ano anterior. Esto permitié ubicar a Colombia
como principal recepcionista de IED en la comunidad Andina. Durante este
periodo la tasa promedio de crecimiento anual de la IED fue de 55%, en
contraste al 15% observado en la década de los ochenta. A partir de 1998
se observa una reversion de la tendencia, con una caida de 48% con
respecto al afio anterior. La caida fue alin mas drastica en 1999 (aproxi-
madamente 68% con respecto a 1998). Esta se explica principalmente
por un importante flujo negativo de la inversion registrada (reembolso de
utilidades) en el sector petrolero por US$ 901 millones.

Los registros muestran un repunte del sector manufacturero, receptor de
35% de los capitales. La inversion registrada en este sector durante el
primer semestre de 1999 fue mas alta que la inversion de cada uno de los
cuatro afos anteriores. Le sigue en importancia la inversion en el sector de
electricidad, gas y agua (26%), donde se destinaron recursos para la
generacion y distribucion de electricidad. Luego se ubica el sector de trans-
porte, almacenamiento y telecomunicaciones (17%) con inversiones prin-
cipalmente en esta Ultima actividad y, finalmente, el sector financiero y de
seguros (12%) como resultado de inversiones en el sector bancario. Por
su parte, el comportamiento de los flujos de IED en el sector petrolero ha
sufrido un cambio de tendencia desde 1997 con una caida de 70%.

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

1. Electricidad, gas y agua: explicado principalmente por la privatizacion del
sector eléctrico. Las inversiones provienen principalmente de Espaiia, Islas
Cayman y Panama. La importante participacion de estos dos Ultimos pai-
ses se explica por los beneficios que ellos brindan al resto del mundo como
puente para invertir en América Latina.

2. Establecimientos financieros y seguros: se presentan inversiones reali-
zadas en bancos, corporaciones financieras y capitalizadoras. Mas del
80% de éstas provienen de Espafia, Panama y Estados Unidos.

3. Industria manufacturera: la afluencia en este sector se concentra prin-
cipalmente en la produccion de bienes de consumo no durable, bienes
intermedios y material de transporte.

La evidencia indica como los cambios en regulacion y la apertura econdémi-
ca, entre otros factores, han fomentado la entrada de flujos de IED.
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2.2 Caracteristicas sectoriales
2.2.1 Petrofeo

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

A pesar de la importancia del sector petrolero como destino de los flujos
de inversidn, su participacién ha venido disminuyendo dentro del total des-
de comienzos de la década de los noventa, teniendo en cuenta que para
1988 este sector capturo el 90% del total de dichos flujos. Esta tendencia
responde esencialmente a un incremento en la participacion de otros sec-
tores, mas que a una desviacion de inversion desde el sector petrolero.
Esto refleja un crecimiento en los flujos de inversion asi como una mayor
diversificacion de los sectores receptores, debido a la desregulacién aso-
ciada a los mismos.

2.2.2 Servicios

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

2.2.3 Sector financiero

El sector financiero presenta una serie de cambios que han contribuido a
atraer flujos de IED hacia él. Esta inversion revierte su tendencia en la
década de los noventa, presentando en 1997 un acervo dos veces mayor
que el observado al final de la década anterior. Esto se debe a la liberaliza-
cion de este sector, cuyos principales cambios en la legislacion permitieron:
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Facilitar la entrada y salida de las firmas.

Adoptar un esquema de banca casi universal.

Reducir los impuestos de intermediacion.

Determinar una regulaciéon mas estricta al interior del sector.
Re-privatizar instituciones financieras.

Estas medidas de principios de la década de los noventa han tenido en
general un impacto positivo sobre el sector bancario colombiano. La entra-
da de instituciones financieras extranjeras se refleja en una mayor calidad
de la cartera, mas alta productividad y menores costos no financieros, en
adicion a una disminucion en el margen de intermediacion; todo esto como
resultado de una mayor competencia en el sector bancario. Los bancos
extranjeros presentan menores costos administrativos y una calidad de
los préstamos mayores que la de los bancos nacionales, resultante de su
habilidad de trabajar con margenes de intermediacion levemente meno-
res. En dos importantes instituciones financieras adquiridas por extranje-
ros el balance es positivo, sobre todo por las ganancias derivadas de la
disminucion en los costos de administracion. Adicionalmente, las entidades
extranjeras se caracterizan por niveles de eficiencia mas altos que las
nacionales, lo cual se puede ver reflejado en la contratacion de un menor
nimero de empleados mas calificados (durante el periodo 1991-1998 en
promedio los salarios reales pagados por los bancos extranjeros fueron
18% mayores que los de los bancos domésticos).

2.2.4 Industria manufacturera

El sector manufacturero ha mantenido la mayor participacion en el acervo
total de IED en el pais hasta la fecha. En 1998 su participacion en el total
fue de 44.3% y aunque en 1999 disminuye a 31.1%, continda siendo el
sector lider en el acumulado histérico. En lo que concierne a los flujos al
interior de este sector, se ha dado una clara recomposicion en términos de
su destino. En efecto, mientras en la segunda mitad de los ochenta la
mayor parte de los flujos se dirigian al sector maquinaria y equipo, durante
los noventa el sector de quimicos, petroquimica y plasticos ha sido el
destino mas importante del capital extranjero. Esto implica un desplaza-
miento de la IED hacia sectores intensivos en capital, propiciando una
mayor transferencia tecnoldgica. En 1999 se presenta un interesante
repunte comparado con los anos anteriores. En este afo, los principales
subsectores industriales hacia los que se dirigio la IED fueron la fabricacién
de productos minerales no metalicos, productos quimicos y farmacéuti-
cos, la industria papelera y el subsector de alimentos.
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2.3 Marco regulatorio de IED

Segln Cubillos y Navas (2000), antes de la apertura econémica de 1991,
la politica de sustituciéon de importaciones impedia la penetracién de los
flujos de IED. Los cambios en la regulacién nacional se hicieron a través de
las modificaciones introducidas a Ley 9 de 1991 (primer paso hacia la
apertura de capitales externos) y Resoluciones 51 y 52 de 1991 (actual
estatuto de inversiones extranjeras). Los principales cambios fueron:

Eliminacion o moderacion de varias de las restricciones impuestas a los
inversionistas extranjeros, en areas en las que anteriormente su partici-
pacion estaba restringida, con la seguridad de recibir igual trato que el
inversionista nacional.

La IED es permitida en practicamente todos los sectores de la econo-
mia, a excepcién de servicios publicos, basuras y desechos toxicos.

La IED no requiere de autorizacion, salvo algunas excepciones, como
las inversiones que estan sujetas a régimen especial. Estas son las
inversiones realizadas en el sector financiero, de portafolio e hidrocarbu-
ros. En el caso de este (ltimo, se destacan recientes reformas dirigidas
a incrementar la rentabilidad de la inversion en el sector, dado que a
pesar de las ventajas comparativas en términos de dotacion de recur-
sos naturales, la regulacion del sector se habia traducido en una pérdida
de competitividad, reflejada en una renta del Estado (state fake) cer-
cana al 84% de los ingresos netos de un proyecto, uno de los mas
altos del mundo. En el caso del sector financiero, se ha determinado
que la regulacién para los extranjeros sea exactamente la misma que
la de los nacionales.

A estas innovaciones se suma la vigorosa politica de privatizacién empren-
dida por el Gobierno a mediados de los noventa, concentrdndose esencial-
mente en la privatizacion de empresas mineras y de generacion vy distribu-
cién de electricidad, asi como en la licitacion de campos de gas y de
carbon.

Un instrumento adicional que se crea con el fin de fomentar la IED son las
denominadas zonas francas, definidas como areas geograficas delimita-
das del territorio nacional, cuyo objetivo es promover y desarrollar el pro-
ceso de produccién de bienes y servicios destinados primordialmente a los
mercados externos. En Colombia se cuenta con zonas francas activas,
creadas para “promover el comercio exterior, generar empleo y divisas y
servir de polos de desarrollo industrial de las regiones donde funcionen”.

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

Plan Valiejo: autoriza la entrada libre de aranceles de bienes de capital y
materiales empleados en la produccién de bienes para exportacion. De
cualquier forma este incentivo resulta insuficiente, dado que las impor-
taciones de materia prima son gravadas con el IVA.

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

Estos cambios a nivel regulatorio tendientes a mejorar las condiciones de
IED, han sido sin embargo contrarrestados por la incertidumbre generada
en el campo tributario. En efecto, el desarrollo de ocho reformas entre
1994 y 1998 se traduce en una pérdida de credibilidad en el sistema. Una
politica tributaria cambiante como consecuencia de la persecucién de obje-
tivos fiscales de corto plazo ha hecho innecesariamente riesgosa la activi-
dad productiva en el pais. Aun cuando se ha intentado unificar las tasas de
tributacién, el sistema en general resulta complejo, con tasas nominales
comparativamente altas y tasas efectivas bajas, lo que hace que la carga
tributaria sea desigual entre diferentes actividades econdmicas. Este es el
caso del impuesto a la renta, cuya tasa es de 35% y del impuesto sobre
remesas (que se causa en la transferencia al exterior de rentas o ganan-
cias ocasionales) con una tasa de 7%. El impacto que tienen las politicas
de carécter tributario sobre la IED es importante, en virtud de su directa
repercusion sobre la rentabilidad de los proyectos. Ademas, es desigual,
ya que hay sectores con evasion y elusion endémicas y otros agresiva-
mente gravados.

Otro factor que se convierte en un desincentivo para los inversionistas
extranjeros es la inestabilidad juridica. Es importante mencionar, sin em-
bargo, como la reforma al articulo 58 de la Constitucion, mediante la cual
se permite la expropiacion sdlo a través de una indemnizacion previa, se
consolida como un importante paso para la obtencién de niveles mas altos
de seguridad juridica. Esta reforma refleja un desarrollo del marco regulatorio
consistente con la homogeneizacién a nivel internacional que se esté dan-
do en este sentido.

A manera de conclusién sobre el Marco Regulatorio en Colombia, se puede
afirmar que si bien los cambios se encuentran en linea con las principales
tendencias en este campo en el ambito mundial, adn persisten varias
deficiencias que se deben corregir.
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Algunos de los cambios introducidos a partir de 1994 fueron:

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

Eliminacion del procedimiento de aprobacion para desarrollar proyectos
de inversion.

Estandarizacion mundial en principios de transferencia de fondos, ex-
propiacion y regulacion de conflictos.

Eliminacion de requisitos de desempeiio en términos del nivel de expor-
taciones y proporcion de insumos domeésticos.

Eliminacion de restricciones cambiarias.
En términos generales las principales deficiencias que aln persisten son:

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

Normatividad excesiva.
Tramites extensos.
Problemas de informacién.
Inseguridad.

El DNP (2001) ofrece los lineamientos de politica para los acuerdos interna-
cionales para la promocién y proteccién de IED que se establecen de
forma bilateral o multilateral, y que pueden ser parte de un acuerdo de
integracion o tratar exclusivamente de IED. Estos contienen clausulas re-
ferentes a: (1) ambito de aplicacion; (2) estandares de tratamiento que
brinden al inversionista un trato justo, equitativo e igualitario frente al inver-
sionista nacional (trato nacional) y frente al inversionista de un tercer pais
(trato de nacién mas favorecida); (3) expropiacién, administracion y com-
pensaciones; (4) transferencias, remesas y repatriacién de capital; y (5)
solucion de controversias.

3. Marco econométrico
3.1 Ecuacion de gravedad

Seguin Sanso, Cuadran y Sanz (1993), el origen de la ecuacion de grave-
dad como un instrumento para modelar los flujos bilaterales no es un
desarrollo deductivo hipotético sino una aproximacion intuitiva.
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Para Bergstrand (1985), la ecuacién de gravedad ha sido reconocida por
el éxito en explicar empiricamente muchos tipos de fiujos, tales como la
migracion, el turismo y el transporte de bienes. Tipicamente, la ecuacidn
loglineal especifica que un flujo del origen al destino puede ser explicado
por fuerzas econdmicas tanto del origen como del destino, asi como de
fuerzas econdmicas que ayudan u oponen resistencia a los movimientos
de flujo desde el origen al destino.

Anderson (1979); Bergstrand (1985 y 1989); y Sanso et. al. (1993) pre-
sentan la especificacion més comin de la ecuacién de gravedad:

B Y & A Y 8 B Pe
PX; = f,(¥) ']:L (Y;) f‘ (Du) (Av‘) “ (1
Donde:

PX;, es el valor monetario de los flujos del pais ; al j;

¥, y ¥,, son los valores monetarios del PIB nominal en los paises ;j y j;
Ly L,, son las poblaciones en los paises ; Y J;
D, , es la distancia desde el centro econémico de i alde j;

4;, son los otros factores que ayudan o se oponen al movimiento del flujo
entre j y j;

B,, son los estimadores de la regresién. f,es una constante; los
estimadoresde 5, f,, B,y B, son usualmente positivos; los estimadores

de B, son negativos; y

uy , es el término de error lognormalmente distribuido con E (ln u‘y) =0.

Segun Anderson (1979), esta ecuacién es corrida en datos de seccion
cruzada o en datos de panel. Usualmente las elasticidades del PIB no son
significativamente diferentes de uno y significativamente diferentes de cero,
y las elasticidades de la poblacién alrededor de -0.4, usuaimente
significativamente diferentes de cero.
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Para Sanso et. al.,, (1993), una de las caracteristicas de la ecuacién es su
validez general, dado que es aplicable a cualquier par de paises. También
es simétrica porque provee el flujo en ambas direcciones al cambiar las

variables del pais ; por las del pais j. Otras variables, tales como las
agummies que indiquen pertenencia a un area econdémica o vecindario,

indicadores de niveles de proteccidn, o cualquier otra variable que ayude o
se oponga a los flujos, pueden ser agregadas a la ecuacion.

3.2 Datos de panel

Rowland y Torres (2004) muestran que los datos de panel se refieren a la
agrupacion de observaciones de seccidén cruzada de un agente, para va-
rios periodos de tiempo. Dentro de las ventajas de su utilizacion se pueden
encontrar las siguientes:

Primero, un panel controla la heterogeneidad individual. Las series de tiem-
po y los estudios de seccidn cruzada corren el riesgo de obtener resulta-
dos sesgados y posiblemente sufrir de especificaciones erréneas graves si
no se controla por la heterogeneidad.

Segundo, la estimacién por datos de panel da mas informacién, mas
variabilidad, menos colinealidad entre variables, mas grados de libertad y
mas eficiencia. En general, los estudios de series de tiempo estan plaga-
dos con colinealidad, y esto es corregido en el panel porque la dimension
de seccién cruzada agrega mas informacion, la cual resulta en parametros
estimados mas confiables.

Tercero, un panel de datos se acomoda mejor al estudio de la dindmica
del ajuste. Las distribuciones de seccién cruzada que parecen relativamen-
te estables usualmente esconden una gran cantidad de variaciones. Los
paneles son necesarios para la estimacién de relaciones intertemporales,
dado que consideran experiencias en diferentes momentos en el tiempo.

Cuarto, un panel identifica los efectos que son imposibles de detectar con
sélo estudios de seccion cruzada o series de tiempo.

Quinto, un panel permite la construccién y verificacion de modelos mas
complicados y ayuda a aliviar los sesgos de la agregacion.

El andlisis de datos de panel data analisis, sin embargo, presenta un ni-
mero de problemas, siendo el mas importante la corta dimensién tempo-
ral. Un supuesto para que se mantenga completamente los argumentos
asintéticos es que el nimero de individuos tienda al infinito. Esta condicidn
es, por supuesto, imposible de cumplir y obtener mas observaciones en
las dimensiones de seccion cruzada de las series de tiempo usualmente
implica un alto costo.
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4. El modelo

Mediante un modelo de gravedad se pretende identificar el impacto de los
APC sobre los flujos de IED en Colombia, con base en la informacion mas
reciente sobre la IED bilateral durante los Gltimos anos, teniendo en cuenta
la disponibilidad de informacién en las bases de datos de instituciones
internacionalmente reconocidas, como la UNCTAD y el FMI.

Explicitamente, el modelo a estimar es una variacion del propuesto por
Vallejo y Aguilar (2002), que utiliza datos de panel (todas las variables
estan en logaritmos):

IEDW =180+ﬁ1 ’P‘{BQ;! +ﬂz'PIB;r '*'ﬁa'yca +t84'}:r +»85’FRO.';: +ﬁ6'{DIi;: +»B?'APC«}¢ +&, (2)

IED,, : Entrada de IED bilateral al pais ; (Colombia) desde el pais ; en el
momento ¢.

Variables usuales en un modelo de gravedad. PIB y el PIB per capita tanto
de Colombia (¥,Yc) como del pais fuente (PIB, PIBc), para determinar
la relevancia del tamafio de un pais y su nivel de desarrollo; la distancia
entre paises se determina por medio de una variable dummy para la
existencia de una frontera en comun (FRO); una variable dummy para la
existencia de un idioma comdn (IDI).

APC : politica comercial y de inversion extranjera. Incluye una variable

dummy que recoge la existencia de un acuerdo bilateral de comercio o
para promover la IED.

g, : el término de error.

Con el fin de no omitir observaciones al calcular el logaritmo a la entrada de
IED para aquellos paises que reportan valores de cero, se utilizé
1n(1+IED,.},) como la variable dependiente, de acuerdo con Levy et al.
(2001) y por Vallejo y Aguilar (2002).

5. Resultados y analisis

Una vez construida la base de datos inicial, teniendo en cuenta la disponi-
bilidad de informacion en las bases de datos de instituciones
internacionalmente reconocidas como UNCTAD y FMI, se efectud la esti-
macién de datos de panel utilizando E-Views 5.0.

El mejor ajuste se obtuvo trabajando con un intercepto comun (en vez de
efectos fijos o aleatorios) y con el método de minimos cuadrados genera-

ENSAYOS DE ECONOMIA - DICIEMBRE DE 2006



Integracién econémica e inversion extranjera directa 51

lizados (Generalizad Least Squared). Los resultados se presentan en la
Tabla 1.

Tabla 1: Resultados del modelo de datos de panel para la IED en Colom-
bia. 1990-2000

Dependent Variable: 1ED

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Sample:; 1990 2000

Included observations: 11

Number of cross-sections used: 53

Total panel {unbalanced) observations: 577

Variable Coeficiente Error estandar Estadisticot Probabilidad

c -290.3839 28.62573  -10.14416 0
PIBC? 1.968563 0.118085 16.67079 0
PiB? 0.643859 0.059881 10.75225 0
YC? -16.03511 2.131203 -7.52397 0
Y? 15.63052 1.773962 8.811081 0
FRO? 4.399023 0.307078 14.32543 0
IDI? 2.826578 0.196631 14.37503 0
APC? 1.009076 0.256732 3.930463 0.0001

R-squared 0.980547

Al estudiar el resultado obtenido se encuentra que el modelo de gravedad
explica satisfactoriamente los flujos de IED hacia Colombia, teniendo en
cuenta el ajuste de la regresién medido por el R-squared. El tamafio de la
economia colombiana (Y) y del pais fuente de IED hacia Colombia (P/B),
el nivel de desarrollo del pais fuente (P/Bc), la existencia de una frontera
comin (FRO) vy la existencia de un idioma comin (ZDI), parecen ser
determinantes importantes de la IED, teniendo el signo esperado y siendo
significativas al 95%.

El nivel de desarrollo de Colombia (Yc) aparece negativo y significativo.
Esto se puede interpretar como que los paises menos desarrollados son
polos de atraccién condicional de IED, es decir, los paises menos desarro-
llados atraen mas inversion.

Por Ultimo, la variable dummy que representa la existencia de un APC
(APC) es significativa y presenta el signo esperado, es decir, la existencia
entre un APC entre Colombia y los paises fuente de IED aumenta la IED
proveniente de dichos paises.

Estos resultados parecen apoyar los obtenidos por Vallejo y Aguilar (2002),
en los siguientes sentidos:
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Las variables del modelo de gravedad son significativas y con los signos
esperados.

El nivel de desarrollo aparece negativo y significativo.
La variable dummy para los APC es significativa.
6. Conclusiones

Con las estimaciones obtenidas, se puede concluir que el nivel de desarro-
llo y el tamafio de las economias, tanto en el pais fuente como en el
receptor, asi como la existencia de una frontera y un idioma comdn entre
los dos paises, son determinantes estructurales significativos y robustos
de la IED. En otras palabras, las variables basicas de gravedad explican
bien la IED.

Loa APC también son determinantes significativos y robustos, pues un
acuerdo entre paises incrementa la IED entre ellos. En particular, loa APC
entre Colombia y los paises fuentes de IED han incrementado la IED
desde estos hacia nuestro pais.

No se debe olvidar, sin embargo, que el objetivo primordial de un APC no
es atraer IED. En este sentido, investigaciones posteriores podrian con-
centrarse en estudiar con mayor profundidad y mejores proxies, los im-
pactos de las variables que determinan el clima de inversion de un pais, su
ambiente tributario y su régimen cambiario.
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