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I. INTRODUCCION

La actual administracién de gobierno ha tomado en los ultimos meses
medidas encaminadas a lograr una mejor insercién de la industria
colombiana en la economia internacional. Estas medidas son de
caracter permanente, y ya la administracién entrante ha manifestado
su interés en profundizarlas hacia el futuro. El resultado inicial
ha sido sorprendente, no tanto por su impacto econémico, sino por
la sana discusién que ha generado sobre tépicos relacionados con el
desempefio de este sector productivo, y de la economia en general,
en el mas largo plazo. Asi, los industriales han comenzado a
reclamar un plan de ciencia y tecnologia, un sistema de transporte
mas eficiente y una mayor flexibilizacién del mercado laboral.
Ademas, sostienen que no es posible competir a nivel internacional
si no se cuenta con un sector agricola eficiente que suministre
insumos a precios a bajos. Sin embargo, poco se ha dicho en materia
de inversién extranjera, un tema que necesariamente debera estar al
orden del dia en los préximos afhos.

Se trata, no obstante, de un tépico espinoso, permeado por
pre-concepciones, sobre todo en lo que atafie al impacto econémico
de este tipo de inversiones. Diaz-Alejandro (1970) resume la
percepcién de muchos latinoamericanos Y colombianos sobre este
tema, con la cita de D. Smedley Butler, un General de la marina de
Estados Unidos en 1931:

"Contribui a que México fuese un pais seguro para los
intereses petroleros norteamericanos en 1914. Colaboré
para hacer de Haiti un lugar decente para los muchachos
del National City Bank. Ayudé a purificar a Nicaragua
para la casa bancaria Brown Brothers...Hice de Honduras
en pais correcto para las empresas fruticolas de Estados
Unidos. En perspectiva, podria haber aconsejado a Al
Capone."

En Colombia este tipo de discusién suele tener aspectos de
gran complejidad. Quienes defienden posiciones de izquierda por
principio desconfian de la inversién extranjera, pero lo propio
ocurre con quienes se situian en el extremo opuesto del espectro
politico. Estos ultimos también la cuestionan dado que a los
"sobornos" pagados por firmas petroleras con inversién extranjera
se debe la dinamica de ciertos grupos guerrilleros.

El debate es también acalorado en el terreno puramente
econémico. Dependentistas y marxistas enfatizan en el efecto nocivo
de la empresa transnacional, y en general, de toda relacién con el
exterior: ese tipo de firmas extraen el excedente y no permiten la
creacién de un empresario nacional, contribuyen a mantener 1la
concentracién del ingreso, operan con tecnologias poco apropiadas,
desincentivan el proceso de investigacién por parte de nacionales,
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generan demanda por bienes suntuarios y exportan muy poco.l/ La
empresa transnacional (ET) impone un sistema jerdarquico de
administracién que conduce a patrones altamente desiguales de
ingreso y consumo.2/

En el extremo opuesto a esta visién, el Banco Mundial y otros
grupos “ortodoxos" -lo que Lall (1981) denomina la visién del
business school- aceptan las virtudes del sistema de libre empresa,
consideran que la distribucién internacional del ingreso debe ser
tomada como un simple "dato", y minimizan los efectos nocivos
politicos y sociales de 1la inversién extranjera. La firma
transnacional, segun esta visién, transfiere capital a los paises
menos desarrollados, y su aporte es especialmente importante cuando
posee alguna tecnologia patentada -es decir, gque no se puede
transferir libremente-, cuando el mercadeo internacional constituye
el obstaculo central a las exportaciones, o cuando contribuye a la
modernizacién contable y organizativa de las firmas domésticas. La
firma transnacional podria incluso reemplazar al estado como socio
del capital privado nacional.3/

Desde un punto de vista mas objetivo, la inversién extranjera
no es buena o mala en si, y para analizar su verdadero impacto se
requiere una evaluacién objetiva de sus costos y beneficios en cada
circunstancia particular. El1 presente trabajo pretende aportar
algunos elementos en esta direccién. Describe el comportamiento de
las firmas extranjeras que operan en Colombia, y trata de responder
a tres preguntas principales. Primero, ¢cudles son los costos Yy
beneficios asociados a las firmas transnacionales que operan en
Colombia en materia de balanza de pagos, salarios Yy empleo?
Segundo, ¢cual es el impacto de este tipo de firmas sobre la
eficiencia econémica?. Tercero, ¢;cémo reaccionaron las ETs a los
shocks externos de los setenta y los ochenta, y cémo reaccionarian
a un proceso de apertura inducido por el gobierno? ¢Exportarian
mas? ¢Abandonarian el pais?

En la seccién II se presentan versiones tedricas alternativas
sobre la existencia, costos y beneficios de 1la inversion
extranjera, y se hace especial énfasis en los resultados de un
ejercicio realizado por Llal y Streeten en 1968 sobre las ETs de
algunos paises, entre ellos, Colombia. La Seccién III analiza
algunas de las variables relevantes para este tipo de evaluacién
para el caso colombiano en 1987: la contribucién de la ETs en la
generacién de divisas y su comportamiento en materia de salarios.
Explora posteriormente aspectos relacionados con la eficiencia, las
tasas de ganancia y su posible impacto sobre el comportamiento de
las firmas nacionales. La Seccién IV describe los ajustes de las
FTs a los shocks externos de los setenta y los ochenta, e indica
cual seria la respuesta de este tipo de firmas a una eventual
apertura. El1 trabajo concluye con recomendaciones en materia de
politica econémica.
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ITI. COSTOS Y BENEFICIOS DE LA INVERSION EXTRANJERA

Existen en la literatura econémica por lo menos tres teorias que
compiten en la explicacién sobre los determinantes de la inversioén
extranjera. La primera le atribuye su existencia a los
diferenciales en las tasas de ganancia del capital entre paises. Se
dice que el capital es escaso en algunas regiones del mundo como
los paises subdesarrollados y Europa, mientras que es relativamente
abundante en otros como Estados Unidos. Esto, por supuesto, se
refleja en tasas de ganancia mayores en las regiones de escaso
capital y menores en donde es abundante. La evidencia empirica
sobre Europa entre los cincuenta y los setenta desvirtia un poco
este enfoque. Si bien durante los afios cincuenta estas tasas de
ganancia fueron mayores en el viejo continente, ya entre 1960-65 se
habia producido una igualacién, y entre 1965-70 éstas fueron
superiores en Estados Unidos. Durante todo este periodo, sin

embargo, hubo un flujo ininterrumpido de capitales desde esa Gltima
nacién hacia Europa.4/

Tampoco sirve este enfoque para explicar la ausencia de flujos
hacia América Latina y otros paises del tercer mundo en la ultima
década. Como se sabe, la inversioén extranjera en estas regiones del
mundo es baja en relacién al monto total de inversién doméstica, y
corresponde principalmente a compras de empresas ya existentes.
Entre 1966 y 1970 las ETs norteamericanas aportaron solamente un
12% de la inversiodén total de Estados Unidos en el exterior a estos
paises del tercer mundo. La expansién de estas firmas, ademds, fue
financiada principalmente con fondos internos Y no con aportes de
la casa matriz. Cerca de un 65% de las 2904 subsidiarias de ETs
americanas en estos paises constituian compras de empresas ya
existentes.5/ De hecho, varios autores han demostrado que 1la
firma extranjera retiene un porcentaje mayor de sus utilidades que
la firma nacional.é6/ Finalmente, si hay transferencias de
recursos éstas se dan internamente, es decir, entre la casa matriz

y su filial, sin que intervengan otros agentes econémicos
independientes.

La segunda versién tedrica considera que 1las firmas
diversifican su portafolio mediante inversiones en varios paises,
y maximizan asi su frontera financiera, una combinacién de
ganancias y riesgo. Este enfoque fue cuestionado desde inicios de
los afnos setenta puesto que una firma puede diversificar su
portafolio en su propio pais, sin necesidad de buscar hacer
inversiones en otras naciones.?7/

La atencidén se ha desplazado entonces a la tercera versién
tedrica que se basa en consideraciones de la firma, la organizacion
industrial y tiene ademas elementos de 1la teoria de 1la
localizacién. La inversién extranjera solo puede explicarse en un
mundo de mercados de factores y productos imperfectos, con tasas
impositivas distintas entre paises, concentracién de la produccién
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Y la propiedad, altos costos de informacién y ventajas especificas
de las firmas.8/ Las ETs venden su ventaja tecnolégica una y
otra vez, y asi, tienden a igualarse las tasas de ganancia de una
industria entre paises, aunque pueden diferir entre sectores en un
mismo pais de acuerdo con las caracteristicas de competencia que
prevalezcan.

De acuerdo con este ultimo enfoque, hay dos condiciones que se
deben cumplir para que las firmas extranjeras consideren
localizarse en una nacién. A manera de ejemplo, una firma de
Estados Unidos productora de un determinado bien evaluara las
siguientes relaciones:

Po + C < Pe + m
Po + C < Po + K

donde,

Pe: Costo de produccién del bien en los Estados Unidos
Po: Costo de produccién en el otro pais

C: Costo para la firma norteamericana de administrar la operacién
en el otro pais

K: Costo de adquirir el know-how existente

m: Diferencial de costos de mercadeo (m>0 cuando es mayor en
E.U.)

Esta firma operaria en Estados Unidos y exportaria el bien en
lugar de localizarse en la otra nacién, si no se cumple la
condicién (1). Por otro lado, seria mas eficiente que fueran
productores locales quienes se encargaran de fabricar el bien en
mencién, de no cumplirse la condicién (2).9/

Los bienes que producen las ETs son, entonces, bienes
intensivos en mercadeo y en know-how. Estos bienes son ademas
dificiles de exportar ante la existencia de tarifas, cuotas, o
costos de transporte (alto ’‘m’), y cuya reproduccidén es costosa o
imposible (alto ‘K’) por razones tecnolégicas o de diferenciacién
de producto: la tecnologia podria no estar disponible, los costos
de comunicacién para adquirirla podrian ser elevados, o el producto
ser claramente diferenciado. Las bebidas producidas en los paises
subdesarrollados no son sustitutos perfectos de la Coca-Cola. La
capacidad para diferenciar el producto parece ser mayor para
productos como automéviles, bienes de consumo durable, quimicos,
instrumentos cientificos, Y productos de caucho, y menor en el caso
de metalicos basicos, cuero, papel y textiles.10/

Los sectores donde operan las firmas que invierten en el
exterior se caracterizan por una alta diferenciacién de sus
productos, porque realizan gastos elevados en investigacién basica
Y en promocién de ventas, son altamente oligopélicos, con firmas de
gran tamafio e intensivas en capital. Otras firmas del pais siguen
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a una empresa lider una vez ésta decide invertir en el exterior, Y
la reaccién es mads pronunciada cuando esta en juego un mercado de
tamafio sustancial.ll/ Se dirigen a paises cuya industria

muestra algun dinamismo,12/ y a aquellos en los cuales existen
tarifas y cuotas elevadas a las importaciones.

La literatura sugiere, finalmente, que la ventaja comparativa
de la transnacional es diferente en los distintos paises, segun las
condiciones particulares del mercado doméstico. Las firmas
norteamericanas operan en sectores intensivos en capital y en
productos demandados por consumidores de altos ingresos. Las firmas
europeas, en cambio, se localizan en sectores intensivos en
materias primas, trabajo y espacio fisico.l1l3/

Los flujos de inversién extranjera creceran en la medida en
que se acelere el progreso técnico y se reduzcan los costos de
comunicacién, facilitando las relaciones al interior de la firma.
También serd una condicién necesaria que la rapidez con que se
adopte el cambio técnico sea distinto entre los paises, Y que se
acentie la interdependencia econémica nacional.l4/

La primera de estas versiones -sobre tasas de ganancia
diferenciales- es util de todas formas e indica que la libre
movilidad de capital puede conducir a una distribucién del ingreso
inequitativa entre paises inversionistas y receptores. La firma
transnacional obtiene como ganancia un monto similar a su
contribucién a través de mayor productividad, es decir, su efecto
es nulo. Sin embargo, los términos de intercambio del pais receptor
se deterioran cuando éste es pequefio, impone tarifas a 1la
importacién de bienes, y sus compras externas son principalmente de
bienes de capital. O sea, condiciones muy similares a las que
enfrentan hoy dia los paises del tercer mundo. Se presenta asi una
clara asimetria con la teoria pura del comercio, segun la cual
ningun tipo de pais puede perder al abrirse totalmente al
intercambio de bienes.

Es mas dificil evaluar los costos y beneficios en el tercer
enfoque resefiado. La inversién extranjera se evalua a costos
sociales como un proyecto cualquiera. Esta evaluacién es siempre
ex-post, y no existen supuestos simplificadores que permitan
resultados nitidos como los descritos anteriormente.

Precisamente esta metodologia es 1la que adoptan Llal vy
Streeten. Su trabajo realizado publicado en 1979 en los Capitulos
7 a 10 evalia el beneficio neto de 159 firmas extranjeras que
operaban en 1968 en Colombia, Kenya, India Iran, Malasia y Jamaica.
La muestra colombiana estaba integrada por 56 firmas, 51 de ellas
con capital extranjero mayoritario. Cada una de estas inversiones
se comparé con tres alternativas:
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a) En lugar de producirlo internamente por 1la empresa
extranjera, el producto se importa.

b) La firma extranjera se sustituye en la produccién por
firmas nacionales en la medida de lo posible, y lo demads se
importa.

C) Se consigue el capital de créditos en el exterior, cuando
el Unico aporte de la TN sea este factor de produccién.

El ingreso neto a precios sociales correspondiente a 1la
alternativa (a), se puede expresar algebraicamente como:

Y = (X + Vd)-(Mi-Cdc-Cnc) - (R+Ue) - (W+r.K)
donde,
Y: Ingreso neto
X: Exportaciones

Vd: Ventas en el mercado doméstico

Mi: Importacién de insumos

Cdc,Cnc: Consumo de materias primas producidas en el pais
(comercializables y no comercializables)

R: Pago de regalias

Ue: Utilidades remitidas al exterior (incluye ganancias retenidas

Y pago de intereses al exterior)
W: Salarios
r.K: Costo de capital obtenido en el mercado local

Corresponde, en otras palabras, a las ventas (domésticas y en
el exterior), menos la compra de insumos, el pago de salarios, y el
costo de obtener el capital necesario para el proyecto. Debe
deducirse el pago de regalias y utilidades en el exterior porque
este dinero no se queda en el pais. El ingreso neto lo reciben los
capitalistas nacionales, el gobierno, y 1los trabajadores, y
corresponde al denominado efecto total sobre la balanza de pagos,
Ya que éste se convierte a moneda externa (con la metodologia de
Little y Mirlees). Los autores calculan el efecto directo (Bd)
sobre la balanza de pagos como:

Bd= (X+F+R)~- (M+R+Ue)

donde,

F: Flujos netos de divisas. La inversién extranjera propiamente
dicha menos utilidades y pagos del principal sobre préstamos
remitidas al exterior.

M: Importaciones de bienes de capital y materias primas

Notese que en la ecuacién las utilidades retenidas (R) suman
y restan, y su efecto es nulo. Constituyen tanto un ingreso como un
egreso potencial de capital.

Algunas de las conclusiones mas interesantes de este trabajo
sobre las ETs que operan en Colombia son las siguientes. En la
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mayoria de los casos, hubiese sido mas adecuado que se importase el
bien a que se produzca localmente por extranjeros o nacionales.
Ello es asi en razén de las ineficiencias del modelo de desarrollo,
basado en la sustitucién de importaciones. A pesar de ello los
autores concluyen que en Colombia, al igual que en las otras
naciones estudiadas, no es aconsejable sustituir a las firmas
extranjeras por nacionales. Estas firmas extranjeras produjeron en
1968 un efecto neto positivo en el 63% de los casos estudiados.

También derivan algunas conclusiones sobre las caracteristicas
de 1las firmas extranjeras en Colombia. De acuerdo con estos
autores, las firmas extranjeras eran de mayor tamafo que las
nacionales, 15/ exportaban menos, los flujos netos de divisas -
F+R en (4)- eran positivos pero apenas equivalian al 5% de las
ventas ( y eran negativas para de las 12 firmas con flujos
negativos en la muestra total de 159 firmas), y el efecto directo
sobre la balanza de pagos (Bd) era altamente negativo.l6/ Los
autores no encontraron diferencias entre la propensién a importar
de las firmas nacionales y extranjeras.

Las tasas de ganancia eran ademas menores en las firmas
extranjeras que en las nacionales, tanto si se utiliza como proxy
la relacién ganancias/ventas o ganancias/valor en 1libros.
Finalmente, el porcentaje de firmas con un alto porcentaje de
regalias al exterior era mayor en Colombia que en cualquier otro de
los paises incluidos en el trabajo.l17/

En la época en que se realizé este trabajo, sin embargo, no
existia la legislacién sobre inversioén extranjera vigente hoy en
dia, y seria muy util repetir este ejercicio para afos mas
recientes. Sin embargo, alin no se cuenta con todos los elementos
requeridos, aunque en este trabajo se presentan algunos de ellos.
Los autores no incluyen aspectos relacionados con "externalidades"
o estabilidad de las inversiones extranjeras en los paises
estudiados, que en este trabajo si se consideran en las Secciones
IIId y IV. Constituyen piezas claves en el disefo de una politica
coherente frente a la inversién extranjera en Colombia.
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III. ELEMENTOS PARA LA EVALUACION DE BENEFICIOS Y COSTOS DE
LA INVERSION EXTRANJERA

La participacién de Colombia en los flujos de inversién extranjera
directa (IED) mundiales es baja (2%), sobretodo si se le compara
con Brasil (17%), Méjico (10%) y, en menor medida, Argentina
(5.6%), Singapur (3.9%) o Hong-Kong (3.8%).18/ También lo es en
relacién al tamafio de la economia. En 1975 y en 1985 la relacién
entre el monto de inversién extranjera y el PIB era de 7.4% y 11.8%
respectivamente en Colombia, mientras que en el ultimo afio era de
13.6% para el conjunto de América Latina. Estas proporciones eran
menores que las encontradas en Peru, Chile o Brasil y solo
superaban las de Ecuador y México.19/

La IED en la industria colombiana, por su parte, representod
cerca del 70% del total de los flujos en las décadas del sesenta y
el setenta. Esta participacién disminuyé considerablemente durante
los ochenta debido a las fuertes inversiones en mineria, pero
siguié siendo significativa. En 1988 industria y mineria explicaron
el 87% del total de la IED en Colombia, y la industria sola un 40%.
Los flujos hacia todos los sectores de la economia en ddélares
constantes crecieron entre 1968 y 1988 a un ritmo promedio anual de
8.3%, y aquellos hacia la mineria lo hicieron al 70%. Los que se
dirigieron hacia la industria crecieron a un 5.4% (Grafico 1).

La IED en 1la industria se concentra principalmente en
subsectores con tecnologias relativamente sofisticadas Y que se
caracterizan por gran intensidad de capital. Asi, se destacan por
la importancia de este tipo de inversiones, productos quimicos
(CIIU 35, 44% en 1988), alimentos, bebidas y tabaco (13%),
productos metdlicos (13%), maquinaria y equipo (13%) y papel y
artes graficas (13%). Su importancia en sectores correspondientes

a las primeras etapas del proceso de sustitucién de importaciones
es mucho menor.

Con respecto a la evolucién de la IED en los distintos
subsectores industriales, el caso mas interesante lo constituye sin
duda maquinaria y equipo: entre 1968 Y 1982, incrementd su
participacién, que luego cayé abruptamente a partir de dicho aio.
Su nivel de participacién en 1988 era similar al de alimentos,
bebidas y tabaco o papel e imprentas. También se nota alguna
especializacién relativa de las industrias segun las regiones en
las cuales se encuentran localizadas: textiles en Medellin,
alimentos en Cali y quimicos y metalmecanica en Bogota.20/

Al analizar la participacién de las firmas extranjeras dentro
del valor agregado sectorial, se advierte que son los mismos
subsectores los que poseen el mayor peso relativo (Cuadro 6).
Quizas disminuye un poco la importancia del sector de quimicos, que
es ahora menor que la de metdlicas basicas o maquinaria y equipo.
Cuando se adopta un mayor nivel de desagregacién de los
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subsectores, las proporciones se incrementan un poco llegando a ser
superiores al 40% en 13 de los 94 subsectores, y cercanas al 60% en

productos farmacéuticos, Jjabones, perfumes y cosméticos o
plaguicidas.

Otra forma de ver la importancia de la IED es a través de la
estimacién del peso que tienen 1las empresas con capital
mayoritariamente extranjero dentro de cada subsector, y en la
industria en general. Para propdésitos de este trabajo se han
diferenciado las firmas industriales en cuatro tipos. Aquellas con
inversién extranjera mayoritaria (>50%), que se denominan empresas
tipo E; las mixtas (M, entre 30-~50%), y las otras (0,<30%). Se
comparan con las denominadas nacionales (N), que no poseen ningun
capital extranjero. El1 término firma extranjera se utiliza para
sefnalar a aquellas empresas con capital extranjero mayoritario (E),
y el de empresas con algun capital extranjero para el conjunto de
empresas E,M y O.

Las empresas tipo E tienen alta importancia relativa en 160 de
las 252 empresas con alguna inversién extranjera en la industria
manufacturera colombiana. Su importancia en el valor agregado de
las empresas con algun capital fordneo es aun mayor, cercano al 70%
(Cuadro 1). Le siguen en importancia las empresas mixtas, con una
participacién cercana al 20% en nimero y en valor agregado. Esto
que se observa en Colombia contrasta con lo que sucede en el resto
del mundo, ya que el porcentaje de firmas con control total ha
tendido a disminuir a través del tiempo, mientras que en nuestro
pais se ha mantenido constante o incluso a crecido un poco. Segun
un estudio de Naciones Unidas (1978), 1la proporcién de firmas
extranjeras con participacién de 100% de la propiedad era de 41%
antes de 1960 y solo de 25% entre 1961 y 1975.21/ Las cifras
actuales podrian ser aun menores, debido a la disminucién en 1la
importancia de las empresas ETs americanas en el escenario mundial.
Penrose (1972) 22/ muestra que existe una preferencia mas
marcada de las ETs norteamericanas por el control total. Es posible
que las empresas M y O se encuentren en sectores en los que la
tecnologia internacional es ya madura.

Otras caracteristicas de las empresas con capital extranjero
en Colombia es que son mas antiguas y de mayor tamafio que las
nacionales. En promedio su afo de fundacién es a comienzos de los
sesenta, mientras que las nacionales de fundaron en promedio en
1972. Ademas, generan un valor agregado superior siete veces, y
emplean 250 trabajadores en promedio, comparado con solo 61 para
las empresas sin capital extranjero. Las empresas M son ligeramente
menores que las E y O.
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A. APERTURA, SALARIOS Y EMPLEO

La informacién a nivel agregado (Cuadro 6) indica una baja
propensién a exportar de las empresas extranjeras. Estas empresas
contribuyen menos a las exportaciones industriales (14%) que al
valor agregado (18%). Ello es asi en la mayoria de los subsectores
industriales, exceptuando metdlicas basicas, mad , papel,
imprentas y editoriales. En gquimicos, por ejemplo, las empresas
extranjera aportan el 32% del valor agregado y solamente el 20% de
las exportaciones. El sesgo en contra de las exportaciones también
se advierte -aun cuando en menor grado- cuando se consideran todas
las firmas con algun capital extranjero.

Estas cifras deben ser analizadas con cuidado porque el
comportamiento sefialado podria obedecer a la ubicacién de empresas
extranjeras en subsectores con baja propensién a exportar o de
mayor tamafio relativo de las unidades de produccién. En otros
estudios se ha demostrado que en Colombia exportan principalmente
las empresas grandes.23/ El Cuadro 2 presenta resultados de un
anidlisis de regresién a través del cual se intentan estudiar en
mayor detalle estas caracteristicas. La base de datos utilizada
corresponde a las 6 973 firmas industriales encuestadas por el DANE
en 1987 (Encuesta anual manufacturera). Es un ejercicio de corte
transversal, que como variables dependientes incluye categorias de
las variables en discusién, y como independientes el nivel de
empleo (como proxy del tamafo de la firma), una variable dicétoma
(dummy) para aquellas empresas con alguna inversién extranjera, y
93 variables dicétomas para capturar efectos sectoriales
(correspondientes a los sectores CIIU a 4 digitos).

Los coeficientes R2 que se obtuvieron resultaron bajos, pero
la significancia estadistica de los coeficientes indica que el
aporte de divisas (este aporte se define como exportaciones menos
la importacién de insumos) de las empresas con capital extranjero -
E, M, y O- es sistemdaticamente menor que el de las firmas
nacionales. Aunque exportan un poco mas en promedio (principalmente
al Grupo Andino),24/ importan mucho mas por peso producido.

Esta alta propensién a importar podria obedecer a requisitos
tecnolégicos, pero mas probablemente a altas compras de 1la
subsidiaria de su casa matriz sin que necesariamente ello se
atribuya a razones tecnolégicas. En efecto, la evidencia disponible
en Colombia muestra que la mayoria de las importaciones de las
empresas con inversién extranjera provienen de la casa
matriz,25/ y esto es consistente con 1lo observado en otros
paises. En un estudio de 64 firmas extranjeras realizado en 1973 se
encontré que el 45% de las compras de las filiales provenian de la
casa matriz. En una serie de entrevistas realizadas para este
trabajo a mas de 50 firmas (la mitad de ellas extranjeras) 26/
se contemplaba este punto particular. La respuesta de la mayoria de
las firmas extranjeras indicaba que no existia atadura tecnolégica
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alguna que les obligase a comprar materias primas en el
exterior.27/ Sin embargo, si se advertia cierta inferioridad en
términos de calidad de las materias primas nacionales frente a las
extranjeras en las respuestas de los empresarios.

otra caracteristica de las ETs es que utilizan técnicas
intensivas en capital y remuneran mejor a sus trabajadores de todos
los niveles. Por esta razén, al calcular la relacién salarios/valor
agregado de las enmpresas con algun capital extranjero y las
nacionales no se advierten diferencias significativas.

Los valores absolutos de las variables hasta ahora mencionadas
se presentan en el Cuadro 8, y permiten derivar conclusiones
adicionales. Asi, de ellas se advierte que la propensién a exportar
es muy baja para todos los tipos de firmas, extranjeras y
nacionales: no llega al 10% para las firmas M y O, y es aun menor
para las empresas de propiedad extranjera mayoritaria (5%). Un
estudio reciente de las Naciones Unidas (1988) indica que la
participacién de las firmas extranjeras en las exportaciones es
especialmente baja en Colombia frente a otras naciones del mundo.

A pesar de estas bajas propensiones a exportar, existen
diferencias sustanciales entre las empresas con algun capital
extranjero y las nacionales. Este comportamiento diferencial no
obedece, sin embargo, a subsidios mayores o aranceles inferiores
para el primer grupo de firmas. Por el contrario, el subsidio
promedio a las exportaciones es menor en los sectores en los que
operan las firmas extranjeras. Por su parte, el arancel promedio es
similar en estos sectores al resto de la industria. Las firmas con
inversién extranjera importan mds a pesar de que la relacién
materias primas consumidas/produccién es similar en estos sectores,
lo cual indica que compran en el exterior una mayor proporcién de
del total de materias primas consumidas.28/

Por el lado de los efectos de las ETs sobre la balanza de
pagos, no es claro que su aporte neto de divisas sea negativo. Al
calcular el efecto directo sobre balanza de pagos (Bd en la
ecuaciéon 4 de 1la Seccién II) habria que adicionar a 1las
exportaciones - importaciones de insumos la inversién original en
divisas, y deducir las importaciones de bienes de capital, 1la
remisién de utilidades y otros pagos al exterior. Ospina (1989)
29/ considera en un calculo sobre aporte neto estas variables y
muestra coémo en el periodo 1982-84 los pagos al exterior por
concepto de utilidades, regalias y servicios técnicos representaron
una suma inferior a la de las exportaciones de mercancias de estas
firmas extranjeras. En consecuencia, se puede deducir que el aporte
neto de estas firmas es negativo aunque no tan alto como cuando
solo se tenian en cuentas las importaciones de insumos y las ventas
externas de bienes.30/
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A pesar de que no se dispone de informacién actual sobre el
monto de las inversiones iniciales, existen elementos para pensar
que no son altas. Lall y Streeten (1979) 31/ revelan que en 1968
la mayor parte de la financiacién de las firmas se obtenia de la
retencién de utilidades y de préstamos de corto plazo, y era baja
la incidencia de las nuevas inversiones por parte de la casa
matriz. De acuerdo con ese estudio, los aportes de capital directo
solamente representaban 14.7% de las fuentes de fondos.

Hubiese resultado interesante medir con mayor precisién la
contribucién total a la balanza de pagos (es decir ‘Y’ en la
ecuacién 3 de la Seccién II), pero no se pudo realizar este
ejercicio por limitaciones de la informacién disponible. Ospina
(1989) trata de calcularla en forma preliminar, y encuentra que es
positiva si se incluye el efecto de sustitucién de importaciones.
La inclusién de este efecto es discutible puesto que se basa en
supuestos demasiado restrictivos. Ssi 1la produccién industrial
ahorra divisas debe promoverse la industria, y no necesariamente la
que esta en manos de la inversidn extranjera. Ademas, el argumento
de Ospina es valido solo cuando la inversién extranjera opera en
sectores en los que no pueden operar agentes nacionales, puede ser
por restricciones de tipo tecnolégico o de otra indole. La
existencia de este efecto seria entonces valida en algunos
subsectores especificos y en periodos de tiempo determinados.

Otra caracteristica interesante de las firmas ETs en Colombia
es que pagan salarios altos. El salario promedio de las firmas E es
tres veces superior al de las nacionales. El1 diferencial es mayor
para los cargos a nivel ejecutivo (4 veces) y a nivel de obreros
(3.5 veces). La diferencia no es tan alta cuando se consideran las
firmas M y O. También hay diferencias importantes en la estructura
salarial de los diferentes grupos. El1 salario promedio de 1las
empresas con algun capital extranjero es el doble que el de las
nacionales, pero ya no hay un diferencial tan grande de 1los
obreros, aunque si para el personal directivo.

En resumen, la firma con algun capital extranjero en 1la
industria colombiana genera un déficit neto de divisas mayor que el
de las firmas nacionales y paga mayores salarios. Estas diferencias
salariales pueden considerarse una externalidad positiva del hecho
de que este tipo de empresas operen en Colombia, de acuerdo con los
conceptos tedricos que se desarrollardn en la siguiente Seccién.
Puesto que la calidad de la mano de obra es mas o menos parecida
entre las empresas extranjeras y nacionales -tal como se deduce de
las entrevistas realizadas- las primeras remuneran mejor al mismo
tipo de mano de obra, lo cual puede ser considerado un efecto
benéfico del hecho de que haya ETs en la industria colombiana.

La existencia de similar nivel de calidad de la mano de obra
se deduce de los siguientes datos aportados por las entrevistas. En
el momento de ingresar a las empresas nacionales Yy extranjeras, los
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empleados tienen similar nivel de calificacién. Esto se puede
concluir del hecho de que la mano de obra enganchada tiene el mismo
grado de calificacién formal: 90% de los obreros tienen
bachillerato y solo un 5% de los profesionales cursaron estudios de
postgrado. Ya una vez vinculados, los esquemas de capacitacién no
difieren apreciablemente. Esto es especialmente evidente en el caso
de la capacitacién fuera de la firma, y también -aunque es mas
dificil de evaluar- en la capacitacién que se da internamente.

Aunque hay un sector de la mano de obra industrial en Colombia
que es receptora de este beneficio de la existencia de ETs, todo
parece indicar que no generan efectos benéficos que se propaguen a
otros agentes econdémicos. La ’‘inversién’ que las ETs hacen en la
calificacién de mano de obra nacional es capturada via mayores
salarios, pero estas personas rara vez migran a otras firmas
nacionales (aunque si a otras ETs), dados los diferenciales tan
altos que prevalecen en las remuneraciones.

B. EFICIENCIA Y GASTOS EN INVESTIGACION Y DESARROLLO

Suele suponerse que las empresas transnacionales se caracterizan
por altos niveles eficiencia en su operacién. Y ello debe ser asi,
puesto que se caracterizan por haber logrado sobrevivir vy
destacarse en los mercados de los paises de origen, y por esta
razén se desplazan a otras naciones a capturar las ganancias
derivadas de sus ventajas, algunas de ellas en el campo
tecnoldégico. Ya se indicaba en la Seccién II.A que los sectores en
los que operan 1las ETs son intensivos en 1las labores de
Investigacién y Desarrollo (I&D). Si bien los resultados que se
presentan en este trabajo son de tipo cualitativo, y aun
preliminares, en las entrevistas realizadas se observa que las
empresas ETs que operan en Colombia son mds eficientes que las
firmas nacionales. Se ilustrara en este trabajo, ademas, que este
diferencial de eficiencia ha disminuido a través del tiempo, al
innovar las firmas nacionales en mayor medida que aquella s con
capital extranjero, durante los afos setenta y ochenta.

Esta clara superioridad de las ETs se refleja en los que se
podrian denominar "aspectos administrativos" o de "gestién" al
interior de la unidad productiva. En cada paso de la toma de
decisiones -desde la compra de maquinaria hasta las estrategias de
publicidad-, es mas elaborada en las ETs. La casa matriz obliga a
su subsidiaria a utilizar ciertas técnicas de administracién
moderna. En las decisiones de inversién, por ejemplo, la filial
debe seguir un andlisis de factibilidad riguroso para escoger entre
las distintas alternativas de maquinaria y procesos disponibles.
Solo en unos pocos casos -por ejemplo cuando lo exige una entidad
crediticia- las firmas nacionales elaboran este tipo de estudios.
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' _Tampién existe en las ETs un mayor nivel de sistematizacién Y
utilizacién de equipo electrénico en la parte administrativa Y una
mayor generalizacién de nuevos esquemas organizativos. y
casos que se encontraron de administ ién _po ivos o
p}aneac;én estratégica correspondian a firmas extranjeras. Asi
mismo, estas empresas muestran un mayor interés en el control de
calidad, y siguen patrones internacionales en este campo, mientras
que las firmas nacionales muestran menor interés. Algunas de ellas
tienen sistemas de control al interior de la firma como los

circulos de calidad al estilo japonés (los trabajadores

involucrados intervienen en cada paso del proceso para controlar la

calidad) o los sistemas de calidad total. Quizas ello se refleja en
que las ETs producen bienes sistematicamente de mejor calidad.

Otro aspecto interesante sobre la eficiencia de las ETs es que
poseen organizaciones mas modernas. Por ejemplo, existe un mayor
nivel de integracién entre los departamentos de la empresa, y el de
mercadeo juega un papel primordial. Casi todas las decisiones
involucran sistematicamente a este departamento, lo gue no ocurre
en la mayoria de las empresas nacionales entrevistadas. También
tiene que ver esto con los lineamientos de la Seccién II.A, pues
alli se veia que las firmas ETs operan en sectores con alta
diferenciacién de productos, en 1los cuales el mercadeo es
fundamental.

En cuanto al proceso de innovacién, las ETs invierten mayores
sumas en I&D (Cuadro 3). Ademds la relacién técnicos/obreros al
interior de las unidades productivas supera ampliamente la de las
firmas nacionales, lo mismo que la relacién técnicos extranjeros/
total de técnicos. Estas diferencias son especialmente notorias en
el caso de las empresas extranjeras (E). Solo tres de las empresas
entrevistadas introdujeron nuevas tecnologias, inducidas siempre
por obstaculos técnicos. En los tres casos se desarrollaron métodos
para utilizar materias primas de mas facil obtencién en nuestro
medio. Propal y Cartén de Colombia, por ejemplo, se embarcaron en
procesos para producir papel a partir del bagazo de la cafa de
azucar.

Los mayores gastos en I&D realizados por las empresas
extranjera se confirman al calcular la relacién regalias/produccién
con la informacién de la Encuesta Anual Manufacturera. Seguramente
este diferencial no se puede atribuir a ’sobrefacturacién’ de las
regalias, ya que es homogéneo el comportamiento de las firmas E,M
Y O. Los controles sobre este aspecto, ademas, son estrictos, de
tal manera que impiden un proceso muy generalizado de
sobrefacturacidn. Sin embargo, las relaciones regalias/ produccién
se pueden considerar bajas al compararlas con otras variab}eg. El
pago de regalias apenas equivale al 6% de los gastos en publicidad,
Yy al 5% de los pagos de intereses (en las empresas E). Las ETs
también incurren en mayores gastos en publicidad, y su nivel de
endeudamiento, seguin se deriva de la relacién pagos de intereses/



18

%S 18 BAL3BOL}LUBLS (jeuoloeu euwdiy ) A ewdl) Sp odi) EBped aJUd) ELOUBJSLLQ /e

*esiignday B] 9p odueg

-1eUOLOBN UDiOB3UR 4 {SBWJL} §J69 ‘BJdJNIOSE4NUBW JBNUR BISINOUI ‘INVQ 93IUSNd

G6° L 0L0°0 /e €0-3€°¢ /94 9°0 X /e 1" ug L 3onpoJd/sopebed sasaJlalu]

1671 0l2°0 /e %0-39°% /e g0 X /e 10 uo133nposd/pepiotignd us soisep
soiseb soJ3p g

00°¢ 0/2°0 ¢€0-3¢°¢ /e L0 X 1°9- ugtaonpodd/se} jebay

6671 oLL0 $0-31°8- /e 0'¢2l X /e 0°g $042JQ0/S021UIB ]|

86°1 0%0°0 %0-39°2 /e %°2- X /e s°00i SOO1UJ3} 1B303/SS)BUOIORU SOD{UDP]
01104JeS3p A UQIOBBI1SSAUL U2 S01SED 'y

BUJDIXD
ma 4| 091dW3 UQLSJRAUL  HNIID .

Aung sAwung  3jue3suo) a3jusLpuadap a1qeidep

0770¥YVS3A A NOIJVIILSIANI N3 SOLSYD

¢ odpeng



19

produccidén, es mas alto que el de empresas nacionales.32/ Ello
es consistente con los resultados de las entrevistas.

Un estudio reciente de uno de los autores (Echavarria (1990b))
indica que la firma nacional innové mas durante los setenta y los
ochenta que las empresas ETs. Esto seguramente tiene que ver con el
hecho de que este tipo de empresas se hallan en la ’‘frontera
tecnolégica’, pero también es indicativo de una cierta apatia a la
innovacién. Otro aspecto interesante que se deriva de estos datos
es que en Colombia innovan en mayor medida las firmas de alto
crecimiento, como lo sugiere 1la ley de Kaldor, 1lo mismo que
aquellas que estdn mas sujetas a la competencia internacional, y
las ubicadas en los sectores mas desconcentrados. Estas firmas son,
sin embargo, pequefias y con mayor antiguedad que el promedio de las
empresas manufactureras.

C. TASAS DE GANANCIA

El tema de las tasas de ganancias de las empresas extranjeras es
muy importante al evaluar los costos Y beneficios de este tipo de
inversiones, puesto que poco queda en el pais cuando la TN se
apropia del excedente que se deriva de su mayor eficiencia
(solamente habria beneficios indirectos en este caso). En esta
seccion se comparan las tasas de ganancia de las ETs Yy la firmas
nacionales, y en la siguiente se determina si existe alguna
influencia sobre el comportamiento de las firmas nacionales de la
existencia de ETs.

El Cuadro 4 presenta la evidencia empirica disponible en
materia de tasas de ganancia. Las regresiones se corrieron para
todas las firmas industriales, para aquellos subsectores donde se
encuentra ubicada la IED en Colombia (guimicos, metdlicas basicas

Y maquinaria y equipo) y para el sector de quimicos aisladamente.
Se utilizaron alternativamente dos definiciones: la relacién entre

el excedente bruto de explotacién y las ventas, y entre este mismo
excedente y el stock de capital. Esta ultima variable estaba
representada por el valor en libros de activos fijos que reporta el
DANE, y este mismo valor ‘ajustado’ a partir de 1la metodologia
sugerida por Harberger (1967 y 1978).33/

Ambas definiciones presentan algunos problemas. Asi, 1la
relacién excedente bruto/ventas es mayor (por definicién) para
aquellas empresas intensivas en capital. Por otro lado, resulta muy
dificil obtener una aproximacién confiable del valor del stock de
capital en la segunda definicién. Las firmas llevan su contabilidad
a costos histéricos, y si el ajuste de Harberger se efectua, éste
se basa en el supuesto de que los coeficientes capital/producto son
fijos.
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Los resultados de estos ejercicios no son concluyentes. La
relacién entre el excedente bruto y las ventas es sistematicamente
mayor para las firmas con capital extranjero, pero como ya se dijo,
ello se puede atribuir a su mayor intensidad de capital. No
obstante, los valores no difieren para las variables alternativas.
Nuestros resultados son relativamente consistentes con los de Llal
Yy Streeten para 1968, si bien la relacién excedente/ventas es en
este caso mas significativa.34/ No sobra advertir que 1los
problemas de interpretacién son especialmente complicados en este
campo. Chudnovsky (1974), por ejemplo encuentra altas tasas de
ganancia de las firmas extranjeras que operan en Colombia cuando se
incluyen las regalias y la sobrefacturacién de importaciones.35/
El autor no efectua comparaciones con las firmas nacionales.

D. EFECTOS INDIRECTOS

Buena parte de los ’‘efectos saludables’ de las ETs se denominan los
efectos indirectos sobre las firmas nacionales. Caves (1974), por
ejemplo destaca tres tipos de externalidades asociadas a la
inversién extranjera: 1la elevacién del nivel de competitividad en
el mercado del pais receptor, con beneficios sobre la asignacién de
recursos de la economia; el mejoramiento de los sistemas de
administracién y eficiencia X en general; Y, la aceleracién del
cambio técnico y la adopcién de nuevas tecnologias. Todos estos
beneficios son al interior de una misma industria, pero podrian
darse beneficios adicionales entre industrias, cuando los
productores de materias primas reaccionan favorablemente a los
requisitos de la firma extranjera que utiliza como insumos sus
productos. Es probable, adicionalmente, que las ETs tengan un gran
impacto de este tipo en un primer momento pero, a medida que se
acomoda a las reglas de juego del pais receptor, disminuya este
impacto positivo.

Una investigacién en curso que adelanta uno de los autores,
parece sugerir que las firmas nacionales son en efecto mas
eficientes en aquellos sectores donde se ubican las ETs. El
resultado seria consistente con los hallazgos de autores como Caves
(1974) para Canada y Australia, de Globerman (1979) para el Canada
y de Blomstrom y Perrson (1983) para México. Todos estos autores
indican que 1la causalidad puede ser inversa, pues la firma
extranjera tiende a ubicarse en sectores de alta innovacion y
eficiencia.

Se realizaron una serie de ejercicios de regresién en los
cuales se utilizé como variable dependiente el cambio técnico segun
la definicién neoclasica (A, el residuo), y como variables
independientes varias proxys de economias de escala,36/ el grado
de proteccién efectiva, 1la antiguedad de 1la firma, las
caracteristicas del sector. Los resultados no son satisfactorios
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desde el punto de vista estadistico, pero es interesante que la
unica variable que resulté significativa fue la dicétoma que
indicaba si la empresa tenia inversién extranjera. El signo del
coeficiente obtenido fue ademas positivo.

IV. ESTABILIDAD Y SHOCKS EXTERNOS

Se supone muy frecuentemente que 1la ET se caracteriza por
comportarse de manera inestable en un determinado pais, puesto que
le es relativamente mads facil trasladarse de una nacién a otra
cuando las condiciones locales se le tornan adversas (p.e. cuando
hay wun cambio en 1las condiciones politicas, en 1las tasas
impositivas o en las condiciones laborales). Esta inestabilidad
puede ser mayor en los periodos de recesién internacional, puesto
que se prefiere: a) no despedir trabajadores en los paises de
origen y mas bien realizar los ajustes en las subsidiarias; b) un
momento como ese es bueno para abandonar la operacién en ciertos
paises porque se pueden presentar argumentos convincentes a los
gobiernos nacionales; c¢) la relativa mayor apertura de estas
empresas a las exportaciones en importaciones les hacen mas
vulnerables a las crisis internacionales.37/

También se dice que la crisis de la deuda externa de ciertas
naciones del tercer mundo incide negativamente sobre las decisiones
de inversioén de las ETs: no solamente las ganancias disminuyen por
la recesién que acompafha a este tipo de situacioén, sino que pueden
presentarse mayores controles a la utilizacién de divisas por parte
de este tipo de firmas. Sin embargo, en un gran numero de naciones
estas crisis de la deuda han implicado flexibilizacién de la
legislacién de la inversioén extranjera, como medio para atraer las
divisas asociadas con la inversién inicial de las compafias.
Ademds, se ha considerado que estas inversiones son una fuente mas
estable de divisas en comparacién con la deuda externa.

Por 1las razones anteriores 1los setenta Y los ochenta
constituyen un periodo ideal para analizar 1la estabilidad o
inestabilidad de la inversién extranjera en Colombia. Los flujos de
inversién extranjera hacia América Latina fueron volatiles, y las

condiciones politicas se deterioraron en nuestro pais en los
ultimos arfios.

En efecto, la inversién extranjera en América Latina en
términos del PIB entre 1955 Y 1990 fue relativamente mayor que en
el pasado, y en comparacién con Africa Yy Asia. Sin embargo, los
periodos comprendidos entre 195% Yy 1975 y toda la década de los
ochenta se caracterizaron por un estancamiento de este tipo de
flujos.38/ Ello se debié a tres razones principales: un menor
dinamismo de la inversién directa norteamericana en el mundo, las
muy bajas tasas de crecimiento de los paises suramericanos, y la
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reduccién de las tasas de ganancia en estos paises frente a otros
menos desarrollados y desarrollados.

Esta falta de dinamismo de la inversién directa norteamericana
afecté de manera particular a América Latina dada 1la gran
importancia de esta inversién en nuestros paises. Hay que recordar
que desde finales de la década pasada Estados Unidos pasé de ser el
pais que mas invertia en el exterior a ser el primer receptor de
flujos de IED. En los ultimos doce afios, un gran nimero de empresas
japonesas, inglesas y alemanas han invertido en Estados Unidos con
el fin de traspasar las barreras proteccionistas de ese mercado un
poco mas dinamico que el de sus naciones de origen. También ha sido
determinante el comportamiento de las tasas de interés, ya que al
colocarse en niveles relativamente mas altos en norteamérica, han
podido usufructuarlas para sus actividades financieras. Al mismo
tiempo, las firmas norteamericanas le han dado prioridad a sus
actividades en su mercado de origen y han cerrado sus plantas en
otras naciones del mundo.

Por su parte, las tasas de ganancia han disminuido en todas
las naciones del mundo, pero principalmente en América Latina. Ello
ha implicado una mas lenta expansioén de las firmas ya existentes,
que han crecido principalmente basadas en reinversiones de fondos
internos, sin que se transfieran nuevos capitales. El inversionista
norteamericano obtuvo en promedio un 7.5% de rentabilidad anual de
sus inversiones en la industria de América Latina entre 1980 y
1985, mientras que esta rentabilidad fue del 18% en otros paises
subdesarrollados y del 9.5% en 1los desarrollados.39/ Los
riesgos inherentes a la inversién en los paises latinoamericanos
también han aumentado sustancialmente, al ser paises agobiados por
los problemas de la deuda, al borde del colapso econémico y de gran
inestabilidad politica.

En Colombia, las condiciones de crecimiento de la industria
tampoco han sido estables. Las tasas de crecimiento del wvalor
agregado en este sector durante los setenta fueron de 4.5% en
promedio, menores que las registradas hasta ese momento en la
historia del pais. Esta situacidén empeordé durante los ochenta, y
principalmente en 1982 y 1983, cuando se registraron disminuciones
de la produccién industrial. Frente al resto de la economia, la
industria evoluciondé de manera totalmente contraria en ambas
décadas. El sector manufacturero crecié a tasas modestas en un
contexto de alto crecimiento de la economia durante los setenta,
mientras que durante los ochenta la industria y el resto de
actividades agregadas crecieron a tasas muy bajas.

Sin embargo, el desempefio de la actividad econémica en
Colombia fue sustancialmente distinto al de los demas paises de
América Latina, especialmente durante los ochenta. En este periodo
el ingreso per capita caydé en todos los paises del subcontinente
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excepto en el nuestro, y la industria colombiana registré las mas
altas tasas de expansién frente a la de estas otras naciones.

A. RESPUESTA DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES A LOS SHOCKS
DE LOS SETENTA Y OCHENTA

El lento crecimiento industrial en Colombia en las dos ultimas
décadas obedecié a causas distintas en los dos subperiodos. Durante
los setenta, la industria no crecié por falta de inversién,
mientrasi que en los ochenta el principal factor fue la ausencia de
cambio técnico. Las tasas de inversién fueron muy bajas en los
setenta y muy elevadas en los ochenta, especialmente entre 1979 y
1983. Curiosamente esta gran expansién de la inversién coincidié
con el periodo de mayor recesién de las actividades manufactureras.
El muy lento crecimiento del producto en este periodo se vio ademas
acompanado de una expulsién masiva de trabajadores de némina,
particularmente en los sectores textil y metalicas basicas. La
evidencia cualitativa sefala que estos trabajadores fueron
sustituidos por temporales. A pesar de ello, los salarios reales de
la industria no cayeron en este periodo, lo cual fue una
caracteristica muy particular de la crisis en Colombia frente a los
demas paises latinoamericanos.40/

Los flujos de IED a la industria fueron relativamente estables
en los uUltimos veinte afios, registrando una tasa de crecimiento
promedio anual 1ligeramente inferior a la del sector (Seccién
III.A). Al analizar el ajuste de las firmas con capital extranjero
Yy nacional se encontré que su comportamiento no difirié a lo largo
del ciclo, excepto en 1lo dque concierne a los despidos de
trabajadores. Las firmas extranjeras despidieron a tasas mas
elevadas, pero al mismo tiempo incrementaron mas sus salarios,
especialmente los del personal directivo. Por razones ain no muy
claras las firmas ’Mixtas’ se comportaron de manera radicalmente
distinta a las demds con alguna inversién extranjera.

De acuerdo con estudios anteriores, en particular, Arango
(1982), las firmas con alguna inversioén extranjera representaban el
45% de la produccién industrial a comienzos de los setenta. Este
porcentaje, sin embargo, apenas llegaba a 26% en 1987, de acuerdo
con las cifras procesadas para este trabajo. Esto podria estar
indicando una disminucién dramatica de la IED industrial, a través
de ventas y cierres de plantas por parte de los inversionistas
extranjeros. Sin embargo, también hay problemas relacionados con la
informacién utilizada, ya que también se encontré que el valor
agregado de las empresas extranjeras crecid a tasas similares al de
las firmas nacionales.4l/

Los principales resultados de la evolucién de las principales
variables en las firmas nacionales y ETs entre 1974 y 1987 se
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consignaron en los Cuadros 5 y 6. Alli se ve que el valor agregado
real 42/ crecié a tasas similares en los dos tipos de firmas E
y O: en los setenta se expandié a 4.5% anual, Y en los ochenta se
mantuvo estancado. Se podria decir con base en estas cifras que el
comportamiento de las ETs fue mas estable que el de las empresas
nacionales: el valor agregado de estas firmas crecié a tasas
mayores en los setenta y no cayé tan abruptamente durante los
ochenta. Al estudiar los sectores en los que se concentra la mayor
inversioén extranjera, se corroboran los resultados anteriores. Esto
fue evidente en guimicos, alimentos y metdlicas bisicas.

Por otra parte, la expansién del empleo fue mas acentuada en
las ETs durante los ochenta. Esto puede explicarse parcialmente
porque en estas empresas hubo una mayor expansién de la produccién.
Sin embargo, en los afios ochenta despidieron trabajadores a tasas
mas elevadas que el resto de empresas industriales. Esto se observa
al analizar la informacién a nivel de subsectores, ya que en el
agregado existe un sesgo por lo que sucedié en el subsector de
industrias metdlicas basicas. En este rubro se pusieron en marcha
una serie de proyectos que implicaron un aumento de cerca de 10%
anual en el empleo de las firmas ETs.

Como ya se habia mencionado, los salarios no cayeron en los
anos ochenta en la industria nacional, constituyéndose un fenémeno
unico en el contexto latinoamericano. El salario nominal promedio
anual se elevé en 28.5% y 26.8% en los setenta Y ochenta,
respectivamente (Cuadro 6). Estas tasas fueron superiores o iguales
a las de las variaciones de los precios de los bienes industriales
Yy de los productos de la canasta de consumo obrera.

Las empresas extranjeras aumentaron sus niveles de empleo a
tasas mayores que las nacionales, pero el salario promedio que
pagaban crecié menos en 1los afos setenta. Despidieron mas
trabajadores en el periodo siguiente, pero los que permanecieron
vieron incrementarse sustancialmente sus salarios.43/ En suma,
los movimientos en términos de salarios compensaron los sucedido en
materia de empleo.

En términos de inversién, se observé un patrén similar en los
dos tipos de firmas durante el periodo analizado. Quizas se
advierte un poco de mayor estabilidad en las firmas extranjeras. El
stock de capital crecié en estas firmas al 3.4% promedio anual
durante los setenta y al 6.5% durante los ochenta, comparado con
1.4% y 5.8% en las firmas nacionales, respectivamente. Este patrén
se corrobora al analizar los subsectores aisladamente.

El cambio técnico, en cambio, fue mayor en 1las firmas
nacionales en ambos subperiodos. Esto implica que se ha reducido
bastante el diferencial en términos de eficiencia como se explicaba
en la Seccién III.B. Ello sucedié en 6 de los 9 sectores a nivel
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Cuadro 5

AJUSTE EN LAS FIRMAS EXTRANJERAS (>50%): EXPORTACIONES,

SALARIOS Y GASTOS EN INVESTIGACION

Firmas nacionales

1. Exportaciones/produccién

2. Salarios y prestaciones
Personal directivo 2.4
Empleados 2.0
Técnicos nacionales 1.7
Técnicos extranjeros 1.8
Obreros 1.7

3. Materias primas
Importaciones/compras totales 3.3 2.9

4. Tecnologia
Técnicos extranjeros/total técnicos
Técnicos/obreros
Regallias/produccioén

B
L]
O W

W W=
NN W

S W
W

Fuente: DANE, Encuesta anual manufacturera (2574 firmas) ;
Banco de la Republica, Planeacidén Nacional.
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Cuadro 6

PATRON DE AJUSTE DE LAS FIRMAS CON CAPITAL
EXTRANJERO EN COLOMBIA
(Tasa de crecimiento anual para cada variable)

Firmas
E M o] N
1. 1974-79
A. Valor agregado 4.8 0.0 4.5 4.3
B. Mercado laboral
Empleo 3.6 3.1 5.6 2.4
Sin ind. metdlicas bésicas 4.1 4.3 5.8 2.6
Salario nominal 26.8 28.8 30.2 28.5
C. Inversién y cambio técnico
Stock de capital
Activos fijos 3.4 3.8 2.6 1.4
Maquinaria y equipo 3.2 3.7 3.8 1.8
Cambio técnico 1.3 -3.3 1.2 2.2
11. 1979-87
A. Valor agregado 0.3 7.9 -1.6 -0.1
B. Mercado laboral
Empleo -1.5 -0.2 -2.6 -1.9
$in ind. metélicas bésica -2.9 0.2 -3.0 -1.4
Salario nominal 29.5 27.0 29.2 26.8
C. Inversién y cambio técnico
Stock de capital
Activos fijos 6.5 6.5 4.0 5.8
Maquinaria y equipo 6.5 5.9 4.1 6.4
Cambio técnico -3.2 5.4 -2.6 -2.9

Fuente: 2574 firmas. Encuesta anual manufacturera, DANE
diferentes afos.

Metodologfa: Tasas exponenciales en todos los casos, tomando
los dos primeros y Ultimos afios de cada periodo. Se trata de
un promedio ponderado en cada caso. Se sumé el valor agregado
para cada tipo de firma en los diferentes afios y luego se
obtuvo la tasa de crecimiento. Los resultados sobre cambio
técnico se basan en J.J. Echavarrfa (1990b).
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CIIU 2 digitos durante 1los setenta (incluyendo gquimicos vy

inaria ipo), y en 4 subsectores en la siguiente década.la
dlsmlnu01on del cambio técnico fue enorme en los dos tipos de
firmas durante los afios ochenta.

En el Cuadro 6 se observa que el ajuste salarial en los
distintos tipos de empresas no fue homogéneo. Mientras que el
salario pagado por la firma extranjera al obrero medio equivalia a
1.7 veces al de la firma nacional, esta diferencia se habia
reducido para 1979 a 1.6, y luego volv1o a aumentar a 1.9 en 1987.
Este diferencial se 1ncrementé sostenidamente para el personal
directivo.

También se presentaron cambios sustanciales en las variables
que reflejan el proceso de investigacién y desarrollo en las
unidades productivas. La relacién técnicos/obreros era similar
entre empresas a principios de los setenta, pero ya en 1981 era el
triple en 1las ETs frente a las nacionales. La relacién
regalias/produccién, en cambio, fue consistentemente mayor en las
firmas extranjeras en todo el periodo analizado.

Aun cuando no se cuenta con informacién directa en materia de
exportaciones a principios del periodo, es muy probable que la
mayor propension a exportar de las ETs que se analizaba en parrafos
anteriores, sea un fendémeno reciente. La mayoria de los trabajos
realizados por otros autores en los setenta y ochenta encontraban
una propensioén a exportar menor de las firmas extranjeras frente a
las nacionales.44/ En cuanto a la variable tamafio, también se
encuentran diferencias en lo que decian los autores a finales de
los sesenta y lo que se encontrd en esta investigacién. Llal et
alt. encontraban que 1las ETs eran de menor tamafio que las
nacionales, mientras que en 1987 existe clara evidencia de que es
al contrario.

B. LAS TRANSNACIONALES FRENTE A LA APERTURA

De acuerdo con las respuestas a las entrevistas realizadas, la tasa
de cambio es la variable de politica econdémica que mas preocupa a
las firmas extranjeras en Colombia. Esto resulta obvio del balance
negativo que presentan entre exportaciones e importaciones. Y dado
que le atribuyen un efecto negativo a la devaluacién, se puede
deducir que los beneficios de una devaluacién via exportaciones son
mas que compensados por los costos por el lado de las
importaciones. La devaluacidén también tiene un impacto negativo
sobre la remisién de utilidades. Ademds, les obliga a recalcular
sus presupuestos en ddélares, creando un claro elemento de
incertidumbre.

Por razones de su déficit comercial también atribuyen alta
importancia (aun cuando menor) al arancel a sus insumos. Estas
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firmas, ademas, le dan una mayor importancia a la politica
macroeconémica que a las decisiones sectoriales o a las politicas
especificas sobre la inversién extranjera. Ello es consistente con
los resultados de otros trabajos realizados con propésitos
similares.45/

Sorprendentemente, al interrogarseles sobre el efecto que
tendria wuna liberalizacién total de aranceles y mecanismos
paraarancelarios -sobre los insumos y bienes finales- la mitad de
las cincuenta firmas encuestadas respondié que no tendria ningun
efecto (positivo o negativo), cuatro contestaron que seria benéfico
porque expandirian su mercado, y otras cinco consideraron que
también lo seria porque podrian expandir su produccién. El1 temor a
esta ’‘apertura’ se concentré principalmente en los sectores textil
y metalmecdnica, y en éste ultimo en el caso de las firmas
extranjeras. Sin embargo, de estas respuestas se pudo deducir que
las ETs establecidas en Colombia reaccionarian mas favorablemente
que las empresas nacionales a una liberalizacién como la descrita.

En lo que respecta a las exportaciones, sin embargo, no se
puede esperar mucho de estas empresas hacia el futuro. De acuerdo
con lo que respondieron, el principal mercado que atienden estas
empresas es el doméstico, a pesar que tienen mayores propensiones
a exportar que las firmas nacionales. Ademas, las decisiones de
exportacién son determinadas principalmente por la casa matriz, de
acuerdo a su estrategia mds global. Tan solo 4 de las 25 ETs
encuestadas respondieron que exportarian mias si se aumentaran los
incentivos o mejoraran su situacién de costos de produccién.

Adicionalmente, la liberacién no tendria los efectos que
sugiere una parte de la literatura econdémica mas ortodoxa. Ninguna
de las empresas extranjeras encuestadas exportaria mas inducida por
la liberalizacién, y solo un 12% se especializaria en lineas mas
especificas de su produccién actual. Esto lleva a pensar que los
efectos de la apertura no serian rapidos, y las ETs reaccionarian
lentamente a los cambios en los precios relativos que una politica
como esta traeria consigo.

Otro aspecto interesante es que las ETs revelaron tener
expectativas pesimistas sobre el futuro en Colombia. Un 82% de las
firmas encuestadas piensan invertir menos en los préximos afios que
en el pasado inmediato. Este porcentaje resulté bastante superior
al de las firmas nacionales. Esto, ademdas, parece confirmarse con
los datos sobre la evolucién de los flujos de IED en los primeros
meses del presente afio. De acuerdo con estadisticas oficiales, se
ha presentado una fuerte disminucién frente al mismo periodo del
aflo anterior. Aunque se esperaba un menor ritmo de inversién de las
empresas manufactureras en los préximos afos debido a que los
niveles de los tres ultimos fueron bastante elevados, no se puede
descartar el hecho de que 1la inseguridad politica y 1la
incertidumbre en materia de la apertura hayan afectado y continien
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afectando el proceso de inversién extranjera en 1la industria
nacional.

V. CONCLUSIONES DE POLITICA ECONOMICA

La inversién extranjera en Colombia se rige por una gran variedad
de decretos, entre los cuales los principales son el Decreto Ley
444 de 1967 y las normas derivadas de la Decisién 24 del Acuerdo de
Cartagena. Este tipo de normas se encuentran inspiradas en 1la
filosofia que las empresas extranjeras deberian ser controladas
para evitar los flujos de divisas al exterior, el uso de
tecnologias poco apropiadas para nuestro medio, y la excesiva
concentracién de 1los sectores "estratégicos". Se tenia 1la
concepcién que este tipo de firmas buscaban sus ganancias en el muy
corto plazo, basaban sus operaciones en la utilizacién de crédito
doméstico, y operaban con tecnologias poco acordes con la situacién
del pais. En un escenario como éste, se explica la clara
preferencia que hubo por los créditos externos frente a 1la

IED.46/

La legislacién obligaba también a una disminucién paulatina de
la participacién extranjera en las firmas. Las viejas y nuevas
empresas que desearan exportar al Pacto Andino deberian convertirse
en mixtas en quince afilos. La unica excepcién la constituian
aquellas firmas viejas que no desearan beneficiarse del Grupo
Andino. Los plazos para la transformacién de empresas fueron
totalmente modificados en 1987.

Por su parte, existen en la legislacién muchas trabas a la
transferencia de tecnologia de las ETs. Todos los contratos de
regalias deben registrarse ante el Comité de Regaljas. Este comité
realiza una evaluacién de cada contrato siguiendo criterios de
corte similar a los requeridos para evaluar la inversién inicial
por parte del Planeacién Nacional. La legislacién contiene también
restricciones al acceso de las ETs al crédito doméstico, a 1la
localizacién y ‘’compromisos de exportacién’. Estos ultimos se
eliminaron en 1983, con el propdsito de incentivar la IED en el
pais.

En lo que respecta a las llamadas "nuevas formas" de inversién
extranjera a través de servicios de tecnologia, asistencia técnica,
patentes, contratos llave en mano, etc., la legislacién es también
bastante restrictiva. No se permite que una firma extranjera firme
contratos con la casa matriz y ésta no puede prohibir las
exportaciones. La venta de tecnologia ademas no puede estar atada
a las compras de determinado tipo de insumos en el exterior. Aun
existen limites al pago de regalias (no pueden ser mayores que el
5% de las ventas menos las compras de insumos), y requieren de
tramites administrativos engorrosos y demorados a través del Comité
de Regalias.
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En estas circunstancias, la legislacién colombiana impide las
‘nuevas formas’ de inversién y se rige como una limitante al
proceso de transferencia de tecnologia por parte de las firmas ETs
ya establecidas. Asi las cosas, no es extrafo que entre 1979 y 1986
fuera despreciable el numero de contratos de transferencia de
tecnologia que se realizaron en el pais. Casi todos ellos estaban
relacionados con asistencia técnica y practicamente ninguno con las
llamadas ‘nuevas formas’ de inversién , ya que los pagos por estos
conceptos en Colombia son mucho mds bajos que en los demads paises
del Grupo Andino.47/ Estas formas de inversién han ganado
especial dindmica en los ultimos afios a nivel internacional, 48/
pero no en Colombia.

Otras normas que intervienen en el proceso de transferencia de
tecnologia son las que disponen que el INCOMEX intervenga en la
celebracién de contratos ’1llave en mano’ de plantas completas. Este
instituto debe garantizar que su costo sea ‘adecuado’, que el
equipo no esté obsoleto y que las firmas nacionales no estén en
capacidad de producirlo.

Las ETs no existen por sus ventajas en la generacién de
divisas o de empleo, o por su flexibilidad en 1la adopcién de
tecnologias apropiadas para las condiciones del pais. Su razén de
ser es la ventaja tecnolégica que posee, fruto de grandes
inversiones en investigacién y desarrollo que se realizan en otras
latitudes, de su utilizacién del conocimiento tecnolégico una y
otra vez en diferentes mercados, puesto que son firmas que se
caracterizan por su eficiencia en sus paises de origen. Es sobre
esta filosofia sobre la cual se debe orientar la politica de
inversién extranjera del pais, tratando de que las firmas que se
establezcan en nuestro territorio desarrollen sus potenciales en
materia de innovacién y eficiencia.

La legislacién actual es completamente contradictoria y apunta
a impedir la transferencia de tecnologia en beneficio de un control
cambiario y de la balanza de pagos. El control sobre las regalias
es demasiado rigido, y es imposible contratar ’‘nuevas formas’ de
inversién extranjera. Mds sano seria restringir la IED a sectores
intensivos en tecnologia. Con ello se convierte a la TN en un
simple intermediario entre 1los banqueros internacionales
preocupados por el pago de la deuda y Colombia. Debe contraerse
deuda en el exterior en lugar de promoverse a IED si lo que se
busca es un gran influjo de divisas. La TN representa un paquete
compuesto por tecnologia, factor empresarial y capital financiero,
Y lo menos importante es éste ultimo.

Se aprendidé en quince afios de legislacién restrictiva que ésta
no modifica el comportamiento de las ETs. De todas maneras estas
empresas operan con tecnologias intensivas en capital pues éstas
son las que justifican su existencia. La legislacién pretendia
desestimular la utilizacién de divisas por parte de estas empresas,
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pero no pudo evitar que fueran deficitarias desde el punto de vista
de las exportaciones y las importaciones de insumos. También
desincentivaba la utilizacioén del crédito interno, pero las fuentes
de financiacién de las firmas son similares a las de las
nacionales. Forzaba a que se convirtieran en empresas mixtas, pero
al final 1la gran mayoria (70%) son empresas con capital
mayoritariamente extranjero.

Lo anterior le ensefié a Colombia y a América Latina que las
bondades de la deuda no son altas frente a la IED, y que cada tipo
de financiacién tiene sus costos y beneficios. Los costos (y
peligros) de la IED fueron muy bien interpretados en la Decisién
24, pero la experiencia ha demostrado que las ETs no estan en el
pais para extraer ganancias en el corto plazo. Se subestimaron los
costos relativos a la deuda externa en una economia internacional
inestable. Otra seria la situacién si se hubiese adoptado una
estrategia ‘mixta’ durante los afios setenta. Los dos tipos de
financiacién no son independientes, por supuesto, y los paises
altamente endeudados dificilmente atraen nuevos flujos de inversién
directa.

La evidencia disponible de otros paises sugiere, ademds, que
es poco lo que se gana con la nacionalizacién de empresas
extranjeras. Los resultados de la evaluacidén de proyectos que se
resefnaban en la Seccién II.A indicaban que 1la alternativa de
sustituir capitalistas extranjeros por nacionales no es adecuada,
Yy dque tendrian que existir argumentos de otra indole para
justificarla.

Se aprendid, adicionalmente, que la firma extranjera se adapta
parcialmente a las reglas de juego implicitas en el modelo de
desarrollo. No se puede pretender que exporten si es mas rentable
vender en el mercado doméstico, no se puede esperar gque no
sobrefacturen importaciones si es la iuUnica manera de repatriar
utilidades.

La experiencia colombiana y de otros paises parece ilustrar
que, mas que incentivos concretos a la IED, lo fundamental son las
reglas de juego estables, las tasas de crecimiento aceptables, y
una politica macroeconémica coherente. Las firmas no han dejado el
pais a pesar de la incertidumbre politica que se vive, y de las
respuestas a las encuestas se deducen estas afirmaciones.

Parece, sin embargo, utépico esperar nuevos y voluminosos
flujos de inversién hacia la industria nacional. La politica debe
estar mas bien orientada a las firmas que operan en el pais, y esté
claro que el poder de negociacién del gobierno es mayor con este
tipo de firmas.

Las firmas extranjeras que operan en Colombia presentan
algunas caracteristicas a considerar en el disefio de una politica
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coherente en este campo. Exportan mds, pero su contribucién neta en
divisas es negativa. Ademds, exportan menos en Colombia que en la
mayoria de paises subdesarrollados. Pagan mayores salarios a
trabajadores de calidad similar, y ello se constituye en un
beneficio directo de la existencia de ETs para la mano de obra
nacional que se apropia de al menos una parte de las ganancias
potenciales de estas firmas en Colombia.

El pais también deriva otros beneficios pues 1la mayor
eficiencia de las firmas extranjeras no es capturada a través de
mayores tasas de ganancia. Esta es una conclusién tentativa dadas
las dificultades asociadas al calculo de esta variable, vy
especialmente en el caso de las firmas extranjeras. La evidencia
también sugiere que las firmas nacionales son mas eficientes en los
sectores en los que operan las ETs. La firma nacional, sin enbargo,
ha innovado mas rapidamente que la ETs.

Este estudio deja planteados basicamente 1los mismos
interrogantes que se tenian al iniciarlo: ;cudles son los costos Y
beneficios de la IED?. Sin embargo, algo se puede responder: es
necesario evaluar concienzudamente lo que la firma extranjera
brinda, elevar el nivel de las negociaciones a la mayor instancia
institucional posible (por ejemplo, a nivel de las Naciones
Unidas), y desagregar los paquetes de IED. La pregunta que deben
hacerse quienes evalian una inversién debe ser: ¢sera posible
obtener la tecnologia sin tener que pagar por el paquete completo
que representa la firma extranjera?

Algunos de los factores negativos, ademads, podrian volverse
menos adversos. El alto componente importado no parece obedecer a
obstaculos técnicos, y en este sentido, podrian crearse incentivos
para que las firmas extranjeras consuman materias primas que se
produzcan en Colombia. De otra parte, dentro de cierto rango seria
deseable que hubiese una mayor colaboracién entre firmas
extranjeras en materia de exportaciones. ¢Por qué exportan menos en
Colombia que en otros paises de caracteristicas similares?

El patrdon de ajuste de las firmas extranjeras durante los
setenta y ochenta sugiere que en el caso colombiano, estas no han
constituido un elemento inestable. Su comportamiento en materia de
produccién e inversién fue relativamente similar al de firmas
nacionales pero se presentaron diferencias importantes en las tasas
de despido de trabajadores. Otros cambios han sido mas favorables,
Y su mayor propensién a exportar y a realizar actividades de
investigacién parece ser un fenémeno reciente.

Las entrevistas realizadas revelan una respuesta bastante
favorable de las firmas extranjeras a la apertura. Segun 1lo
expresan no se verian sensiblemente afectadas incluso en el
escenario extremo de que se abriera totalmente la economia. Sin
embargo, poco cabe esperar en materia de exportaciones, puesto que
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su estrategia en materia de ventas externas esta mas que todo
determinada por la casa matriz.
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19/ Naciones Unidas (1988), p. 129. sin embargo, estas proporciones
eran superiores a las encontradas en el Sudeste Asiatico.

20/ Arango (1982), p.217.

21/ Naciones Unidas (1978), citado por Duning (1979), p.20.
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Colombia adquirir tecnologias que estén atadas de alguna manera a
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especialmente cuando se adicionan las importaciones de bienes de
capital. Las utilidades retenidas son se deben incluir puestos que
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negativo, ya que la inversién inicial no fue alta.

31/ P. 114.

32/ Vease también Arango (1982), p.292.

33/ Ver Echavarria (1990b).
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ganancias/ventas. Los conceptos de excedente bruto y ganancias no
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35/ Chudnovsky (1974), Capitulo III.
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42/ Es el valor agregado deflactado por el salario unitario. Su
dindmica es menor que el de las cifras oficiales, sin embargo,
estas cifras son validas para nuestros propésitos.

43/ E1 mayor incremento salarial durante los ochenta no es tan
claro si se excluyen del andlisis algunos subsectores industriales
en los cuales la inversién extranjera no es importante. En algunos
caracterizados por un nimero importante de firmas extranjeras, como
uimicos, el incremento salarial fue menor en las TNs que en las
nacionales, aunque la diferencia no es tan grande. Algo similar
ocurrié en el sector de metdlicas bdsicas.

44/ Llal y Streeten (1977), p.135; Arango (1982), p.260. Este
dltimo autor concluye que la propensién a exportar era mas o menos
similar en 1974.

45/ Helleiner (1989), p. 1467.

46/ Toda inversién extranjera nueva o adicional que exceda a una
suma determinada de divisas (100 mil ddélares) debe ser evaluada por
el Departamento Nacional de Planeacién. Este organismo tiene en
cuenta, entre otras cosas, el efecto sobre la balanza de pagos, la
creacién de empleo, la contribucién técnica y el grado de
utilizacién de materias primas nacionales, la relacién con
capitalistas locales, el mejoramiento de la competencia en el



38

mercado, Y su contribucién al proceso de integracioén
latinoamericana. Se da preferencia a las empresas mixtas. Las
remisiones de utilidades se limitaron inicialmente al 10% sobre el
patrimonio neto de la empresa (Decreto 444 de 1967), y luego se
aumentaron por diferentes resoluciones del CONPES. Actualmente son
de 25%. Véase Gémez y Botero (1987) y Ospina (1989), pp 18-21.

47/ Ospina (1989), p.24.

48/ Naciones Unidas (1988).
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ANEXO
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