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RESUMEN

Este articulo de analisis critico tiene el objetivo de desarrollar algunos aspectos relacionados con la
Inversion Extranjera Directa, de manera que se genere una reflexion de esta sobre el impacto en el
desarrollo econdémico y social de nuestro pais.

La competitividad de un pais depende de muchos factores, y entre estos se encuentran las condiciones
que se les ofrezcan a los inversionistas. Las inversiones tanto publicas como privadas, nacionales y
extranjeras generan desarrollo y crecimiento econdémico y social de un pais. La ausencia de inversion
puede derivar en el estancamiento y eventual declinacion en la produccion de bienes y servicios; es
decirmenoresingresos parael paisy,de hecho,delasrecaudacionesfiscales. Los desafiosidentificados:
generar mayor inversion para incrementar el crecimiento econémico, generar empleo y disminuir la
pobreza.

Existen varios modelos exitosos de sociedades mixtas. La conformacion de sociedades entre las
empresas estatales y empresas privadas toma varias formas y modalidades en esquemas que
permiten a ambas partes establecer negocios ganar - ganar. Asimismo, existe multiplicidad de
factores estratégicos, comerciales y operativos que afectan la viabilidad de cualquier inversion. Una
alternativa para generar acuerdos y sociedades estratégicas y rentables e incrementar las inversiones
para desarrollar los recursos naturales de Bolivia es constituir Sociedades de Economia Mixta (SAM),
entre empresas publicas y privadas.

Palabras clave: Crecimiento econdmico. Inversion extranjera directa. Politicas. Estrategias
empresariales. Recursos Naturales.

ABSTRACT

This article of critical analysis has the objective of developing some aspects related to Foreign Direct
Investment, to generate a reflection of this on the impact on the economic and social development of
our country.

The competitiveness of a country depends on many factors, and among these are the conditions
that are offered to investors. Both public and private, domestic and foreign investments generate
development and economic and social growth of a country. The absence of investment can lead to
stagnation and eventual decline in the production of goods and services; that is, lower income for the
country and, in fact, tax revenues. The identified challenges: generate more investment to increase
economic growth, generate employment and reduce poverty.
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There are several successful models of mixed companies. The formation of partnerships between state
companies and private companies takes various forms and modalities in schemes that allow both
parties to establish win-win businesses. Likewise, there is a multiplicity of strategic, commercial and
operational factors that affect the viability of any investment. An alternative to generate agreements
and strategic and profitable companies and increase investments to develop the natural resources of
Bolivia is to establish Mixed Economy Companies (MEC), between public and private companies.

Keywords: Economic growth. Foreign direct investment. Policies. Business strategies. Natural
Resources.

INTRODUCCION

De acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas Plblicas (MEFP), para la gestion 2018, se tuvo
un crecimiento econdmico de 4,22%. La demanda interna ha sido el motor de este crecimiento, como
resultado de la implementacion de politicas fiscal y monetaria expansivas, que han impulsado la
inversion publica, el gasto social y un mayor consumo interno. Para la gestion 2019, el BCB estima un
crecimiento econémico de alrededor de 4,5%. Los factores que explican el actual comportamiento
son el crecimiento de las exportaciones de materias primas, principalmente gas; la inversion publica,
que el 2018 superd los USS 6.000 millones y durante el proximo quinquenio llegaria a superar los
USS 9.000 millones en promedio anual. También, el consumo interno, constituido por construccion,
alimentos, transporte aéreo, servicios basicos, etc., es una variable determinante y fundamental para
el crecimiento de la produccion nacional y, por tanto, de la economia.

Con el propésito de predecir el comportamiento de la economia boliviana, es importante analizar dos
variables (para esto, suponemos que el resto de las variables mantendran su tendencia actual):

a. Saldo comercial, que ha presentado déficit, es decir, las importaciones son mayores a las
exportacionesy;
b. Déficit fiscal, donde el gasto es mayor a los ingresos fiscales.

En las ultimas gestiones, Bolivia present6 déficit comercial y la proyeccion para los préoximos afos
prevé que se mantenga esta tendencia hasta llegar al 6,5% del PIB el 2020. SegUn el Instituto Boliviano
de Comercio Exterior (IBCE), en la gestion 2018 el saldo comercial boliviano registr6 un déficit de US$
935 millones, esto es menos que las gestiones 2017 y 2016.

En las Ultimas cuatro gestiones, Bolivia ha presentado un continuo déficit fiscal; para el 2019 se ha
proyectado en 7,8% del PIB. Un déficit puede evitarse mediante la reduccion del gasto fiscal combinado
con un incremento de las recaudaciones (impuestos) debido a que el sector publico gasta mas de lo
que recauda. En teoria econdmica, se sefiala que hay tres formas mediante las que el gobierno puede
financiar su déficit: el endeudamiento con el publico, el uso de reservas de moneda extranjera o la
emision de papel moneda.

Cuando existe déficit fiscal, se recurre a distintas alternativas de financiamiento, una de ellas es el
endeudamiento externo. En la gestion 2007 la deuda era de USS$ 2.208 millones, esto representaba el
17% del PIB. En el 2018 la deuda llegd a USS$ 10.178, esto es el 25% del PIB. La tendencia es creciente y
se estima que ésta represente el 39% del PIB el 2020.
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Otra de las alternativas de financiamiento del déficit fiscal puede incluir el uso de reservas
internacionales netas (RIN). EL 2018 [legaron a US$ 8.946 millones, alrededor del 22% del PIB; se estima
que el 2020 lleguen a 19,3%.

La disminucién de las exportaciones y el incremento de las importaciones generan, ademas de déficit
comercial, menores ingresos que provocan déficit fiscal. El reto es revertir la tendencia actual para lo
que existe una diversidad de politicas de gestion publica: promocion del comercio mundial y atraer
Inversion Extranjera Directa (IED), las que ademas han probado generar bienestar para los pueblos. Es
decir, se necesitan capitales extranjeros para dinamizar la economia, incrementar el crecimiento del
PIB, y revertir la tendencia del déficit comercial.

Los beneficios generados por los recursos naturales son un factor para el desarrollo del pais, por lo que
el éxito de su monetizacion es de interés de todos los actores, tanto publicos como privados, por lo que
cualquier estrategia debe ser fruto de la participacion del conjunto de involucrados, lo que permitira
delinear de la manera mas eficiente la misma.

Desde el punto de vista econdmico, las actividades de inversion son econémicamente riesgosas, dados
los factores de riesgo y las probabilidades de éxito de cualquier emprendimiento. Las inversiones
requieren de conocimientos tecnoldgicos especiales y de cantidades significativas de capital. En
términos técnicos, significa realizar estudios con la finalidad de definir las condiciones para la viabilidad
de los proyectos.

La ausencia de inversiones tanto publicas como privadas, nacionalesy extranjeras limita el desarrolloy
crecimiento economicoy social de un pais. La ausencia de inversion puede derivar en el estancamiento
y eventual declinacién en la produccidn de bienes y servicios; es decir menores ingresos para el pais y,
de hecho, de las recaudaciones fiscales.

La competitividad de un pais depende de muchos factores, y entre estos se encuentran las condiciones
que se les ofrezcan a los inversionistas. Las leyes, los contratos y la estabilidad juridica son claves para
atraer inversiones y son el centro de la valoracion que hacen los inversionistas para llevar sus recursos
a un determinado pais.

Existe multiplicidad de factores estratégicos comerciales y operativos que afectan la viabilidad de
cualquier proyecto de inversion. Entre los principales factores estan la situacion y tendencias de la
economia mundial, las tendencias de demanda global y regional, la evolucién de la disponibilidad y
costo de materias primas y mano de obra calificada, los factores politicos y geopoliticos regionales y
nacionales, la evolucion y tendencias de las politicas sectoriales de los paises.

Las estrategias nacionales de desarrollo, las politicas sectoriales, las perspectivas comerciales, los
marcos legislativos y regulatorios, las modalidades contractuales, como los regimenes fiscales de los
paises, se encuentran en un proceso de ajuste permanente para atraer inversiones extranjeras.

Se supone que los precios los determinan las fuerzas del mercado, en consecuencia, los inversionistas

se benefician o se perjudican con una gestion mas o menos eficiente de las empresas, asi como de sus
aciertos y desaciertos en prever los vaivenes de los mercados, o en reaccionar frente a ellos.
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Las empresas bien posicionadas son corporaciones, con activos y fuentes de ingreso diversificados y
opciones de inversion en varias areas. Esto les permite crecer y atender la expectativa de rentabilidad
que les exigen sus accionistas y se convierte en la base de la dimension financiera. La empresa debe
tomar decisiones y elegir entre diferentes proyectos que ofrecen diferentes tasas de rentabilidad y
riesgo. En este contexto, existe una gran competencia por parte de los paises para la atraccion de
inversiones, los cuales presentan una seria de incentivos para atraer capitales externos.

Existen varios modelos exitosos de sociedades mixtas. La conformacion de sociedades entre las
empresas estatales y empresas privadas toma varias formas y modalidades en esquemas que permiten
a ambas partes establecer negocios ganar - ganar. Empresas estatales y privadas pueden trabajar
juntas, y esta unién es ampliamente exitosa. Por otro lado, existen jugadores en el ambito mundial
que son empresas estatales capaces de utilizar sus fortalezas locales para proyectarse no solamente
en el contexto nacional, sino también global; no sélo en un contexto de produccion, sino también, de
avanzada tecnologia.

Existe optimismo con las perspectivas de Bolivia. Los retos estan claramente identificados: generar
mayor inversion para incrementar el crecimiento econémico, generar empleo y disminuir la pobreza.

Entonces, el objetivo general de este documento es analizar los determinantes de la Inversion
Extranjera Directa (IED) en Bolivia y los desafios que estos plantean, y de manera especifica el caso de

las Sociedades de Economia Mixta (SAM) para el desarrollo de los recursos naturales.

Los objetivos especificos de este estudio son:

. Identificar los factores que influyen en la IED.
. Determinar los desafios para que Bolivia pueda atraer e incrementar la IED.
. Identificar los mejores métodos de promocion del potencial de Bolivia y generar mayor

inversion y produccion de bienes y servicios.

En el andlisis consideramos aspectos cualitativos y cuantitativos, con una orientacién hacia el
largo plazo; de manera que se identifican los elementos permanentes que explican la problematica
establecida. A pesar de la complejidad de la realidad, existen elementos que por su permanencia
permitirian caracterizarla, identificarla y comprenderla.

ANALISIS

a. Aspectos conceptuales

Recursos naturales

Como duefio del recurso natural, el Estado debe asegurarse un nivel de ingresos que contribuya al
desarrollo nacional y regional. Este principio se aplica a todos los paises sin distincion, en vias de
desarrollo o desarrollados. Como punto de partida se establece el principio de que a la nacion le asiste
el derecho de obtener el maximo beneficio de todos sus recursos naturales.

Los derechos de dominio eminente son esencialmente tres: i) el derecho de cobrar impuestos; ii) el
derecho de expropiacion, es decir, la potestad de revocar los derechos concedidos u otorgados; vy iii)
el derecho a la supervision, es decir, de control y de regulacion. En las sociedades modernas esos
derechos se ejercen normalmente para garantizar que un sistema de tenencia de la tierra cumpla
con su objetivo esencial, cual es el de proporcionar un acceso eficiente de los productores al recurso
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natural. Un modo de alcanzar este objetivo es mediante el otorgamiento de derechos de propiedad
territorial privada, dejandose al mercado el afrontar las consecuencias que se siguen. Empero, esta no
siempre representa la mejor opcion.

Existe complejidad en las relaciones que se han establecido entre cuatro grandes actores vinculados a
los recursos naturales. Ellos son: el propietario del recurso natural, cuyo interés radica en la obtencién
de un beneficio por permitir el acceso a su propiedad; el productor, que persigue obtener una ganancia
sobre su inversion; el consumidor, que busca los precios mas bajos posibles y; finalmente, el gobierno,
entendido como la expresion de una complejidad organica de relaciones que como tal ejerce el
dominio eminente sobre todos los recursos naturales.

El derecho de propiedad sobre un recurso natural se materializa, finalmente, en el control sobre el
acceso al mismo, independientemente de que el propietario sea un particular, una comunidad o una
nacion. De alli que cualquiera que desee acceder al recurso natural, deberd pagar una retribucion
patrimonial conocida en la economia clasica como renta de la tierra.

Empresas publicas

Se considera a laempresa plblica como un instrumento mas de la politica econémica, cuyos objetivos,
formas de organizacion y comportamiento han variado en el tiempo y en la geografia politica. Los
modelos de politica de empresa publica no se han copiado literalmente, sino que se adaptan a las
circunstancias nacionales.

Las empresas pUblicas no son buenas ni malas intrinsecamente, sino que su eficiencia depende del
uso que los gobiernos hagan de ellas; es decir, de los objetivos que se les asignen, de la organizacion
que se les confiera y de los costes en que incurran para alcanzar aquellos fines.

Hay que considerar que tanto las nacionalizaciones como las privatizaciones responden casi siempre a
una politica econémica deliberada de los gobiernos, pero también suelen ir precedidas o acomparnadas
de presiones sociales, sindicales y empresariales que, a veces, ponen en cuestion la racionalidad
econdmica de aquellas decisiones.

Las empresas publicas deben atender el principio fundamental de minimizar los costes de produccion
buscando la eficiencia econdmica; ademdas de mantener un producto o servicio seguro, estable y
universal. La naturaleza de las empresas publicas es mucho mas compleja que la de las empresas
privadas; tiene mas matices y variantes. El comportamiento de las empresas publicas depende por
tanto de tantas variables econdmicas, politicas y sociales que es muy dificil, por no decir imposible,
establecer un modelo general de su comportamiento.

Los resultados de las empresas publicas dependen mucho de la politica econémica aplicada; una
cuestion tan sencilla como la fijacion de los precios o la aportacidn de capital por el Gobierno puede
llevar a las pérdidas a una empresa publica, por mas eficiente que sea técnicamente, porque los precios
no cubren los costes de produccion o porque la empresa tiene unas altas cargas financieras que hacen
desaparecer los excedentes de explotacion.

Los origenes historicos de las empresas publicas trascienden las justificaciones estrictamente
econdmicas. En realidad, en aquéllos confluyen no sélo las causas econémicas, sino también otros
factores politicos, ideolégicos, administrativos, técnicos, sociales, estratégicos y de defensa.
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En términos generales, la empresa publica, como cualquier otro instrumento de la politica econédmica,
surge cuando el Estado pretende utilizarla para corregir los denominados “fallos de mercado”. Las
circunstancias concretas del surgimiento de las empresas publicas y las vicisitudes particulares de
su trayectoria historica (nacimientos, expansiones, absorciones, arrendamientos, nacionalizaciones,
disoluciones y privatizaciones) son variopintas y prosaicas.

Los factores que determinaron la evolucion histérica de las empresas publicas fueron mdltiples, pero
entre los mas generales sobresalieron los siguientes: el entorno institucional, el nivel de desarrollo
industrial del pais y la orientacion de la politica econdmica.

Enlasempresas publicas se haasistido, entre otras cosas; a una “privatizacion” de la gestion consistente
en aplicar a la empresa los criterios de rentabilidad y los procedimientos de organizacion y gestion
caracteristicos de las empresas y corporaciones privadas. Se ha otorgado al sector puiblico empresarial
un entorno legal mas flexible -menos dependiente de las normas administrativas y presupuestarias-
para tratar de mejorar su competitividad y rentabilidad, dando entrada a la iniciativa privada en el
capital y a los criterios empresariales en la gestion.

b. Aspectos normativos

El Articulo 351 de la Constitucidn Politica del Estado (2009), correspondiente al capitulo de Recursos
Naturales, en el segundo parrafo establece que: “El Estado podra suscribir contratos de asociacion con
personas juridicas, bolivianas o extranjeras, para el aprovechamiento de los recursos naturales”.

El Paragrafo Ill del Articulo 306 de la Constitucion Politica del Estado, determina que la economia plural
articula las diferentes formas de organizacion econdémica sobre los principios de complementariedad,
reciprocidad, solidaridad, redistribucion, igualdad, seguridad juridica, sustentabilidad, equilibrio,
justicia y transparencia.

El Paragrafo | del Articulo 308 del Texto Constitucional (2009), sefiala que el Estado reconoce, respeta
y protege la iniciativa privada, para que contribuya al desarrollo econémico, social y fortalezca la
independencia econdémica del pais.

La Ley N° 466, de 26 de diciembre de 2013, de la Empresa Publica, tiene por objeto establecer el
régimen de las empresas publicas del nivel central del Estado, que comprende a las empresas
estatales, empresas estatales mixtas, empresas mixtas y empresas estatales intergubernamentales,
para que con eficiencia, eficacia y transparencia contribuyan al desarrollo econémico y social del
pais, transformando la matriz productiva y fortaleciendo la independencia y soberania econémica del
Estado Plurinacional de Bolivia, en beneficio de todo el pueblo boliviano.

El Paragrafo | del Articulo 8 de la Ley N° 466 (2013), dispone, que las empresas publicas podran
suscribir contratos para establecer alianzas estratégicas de inversion conjunta con empresas publicas
o privadas constituidas en el pais y/o con empresas pUblicas o privadas extranjeras que cumplan
con los requisitos de Ley para el ejercicio habitual de actos de comercio en el pais, siempre y cuando
su desarrollo empresarial asi lo requiera, debiendo registrar el acto en el registro de comercio. Las
alianzas estratégicas que involucren inversiones para el desarrollo de sectores estratégicos deberan
garantizar que el control y direccién de la actividad sea asumida por la empresa publica boliviana,
siempre y cuando ésta tenga participacion mayoritaria en el contrato.
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La Ley N° 516, de 4 de abril de 2014, de Promocion de Inversiones, tiene por objeto establecer el marco
juridico e institucional general para la promocion de las inversiones en el Estado Plurinacional de
Bolivia, a fin de contribuir al crecimiento y desarrollo econémico y social del pais, para el Vivir Bien.

El Paragrafo | del Articulo 9 de la Ley N° 516 (2014), seiiala que la colocacion de aportes de inversion
se realiza a través de: a) Sociedades comerciales; b) Empresas publicas; ¢) Empresas de capital mixto
donde el Estado tenga participacion accionaria mayoritaria; d) Contratos u otros instrumentos de
inversion conjunta. Asimismo, el Paragrafo Il del citado Articulo, dispone que todos los mecanismos
de inversion referidos en el Paragrafo anterior deberan observar los preceptos constitucionales y
sujetarse a la citada Ley, al Cédigo de Comercio y demas normativa aplicable y vigente.

C: Lineamientos de la actual politica de inversiones
Para atraer inversion directa de calidad se requieren politicas activas e integrales que formen parte
de las estrategias de desarrollo nacional. La politica de inversiones establecida en el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) (2015) afirma que la nueva politica productiva tiene como herramienta central
una estrategia de inversiones que pone énfasis en el sector plblico, sin descuidar el rol de la inversion
privada nacional y de la inversion extranjera directa (IED).

La inversion directa debe considerar criterios de caracter fiscal, social, ambiental, rentabilidad
empresarial, retribucion justa para el Estado, y una renta apropiada por el aprovechamiento de los
recursos naturales no renovables. Asimismo, se debe considerar una licencia social y ambiental para
que los beneficios sean recibidos porlas comunidadesy distritos donde se asiente lainversion, evitando
el deterioro del medio ambiente. El Estado garantiza la seguridad juridica para la inversion extranjeray
un entorno nacional social y politico estable. Al mismo tiempo, el gobierno debe promocionar alianzas
con capitales nacionales y nivelar desventajas en la negociacion.

De acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo, la inversion extranjera se evaluara en funcion a:

« Contribucion a la transferencia tecnolégica.
« Generacion de empleo.
« Preferencia en el uso de materia prima, insumos y servicios nacionales.

Las empresas estan en constante blsqueda y evaluacion de ubicaciones geograficas para establecer
sus inversiones, de modo que los paises estan compitiendo a nivel mundial para captarlas y conseguir
los objetivos establecidos en los planes nacionales de desarrollo.

Conocidas las motivaciones de los potenciales inversionistas se requiere disefar e implementar
politicas y medidas que mejoren las condiciones del pais para competir por IED de calidad y comunicar
adecuadamente las ventajas que posee Bolivia a los potenciales inversionistas. Una vez priorizados
los sectores, es necesario elaborar una estrategia de difusion, promocion y atraccion de inversiones
extranjeras directa, de manera que podamos incidir en la toma de decisiones de los inversionistas
sobre laeleccidn de Bolivia para suinversion, realzando las potencialidades del pais; y adoptar politicas
activas para superar la brecha existente entre lo que el pais ofrece y las necesidades del inversionista.

Para fortalecer la posicion del pais se requiere difundir informacion, preparar y facilitar reuniones
y conversaciones con inversionistas extranjeros o en algunos casos incluso negociar directamente
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con ellos, y ofrecer apoyo permanente una vez realizada la inversion. La estrategia priorizada por
el gobierno en materia de inversiones directas debe considerar regiones, funciones, sectores, tipos
de empresas y tipos de proyectos, ademas de la participacion accionaria, relacionados con el sector
elegido. Los principales objetivos de la institucion plblica encargada de promocionar las inversiones
deben ser:

+ Lograr laimplantacion de empresas extranjeras en Bolivia.

« Fomentar a las empresas establecidas en Bolivia a consolidar su actividad, en el largo plazo.

« Serinterlocutor entre las empresas y el resto de instituciones publicas para fomentar cambios en
las politicas, para incrementar la inversion actual y captar nuevos proyectos de inversion.

« Lograr inversiones sustentables, de alta calidad, y a largo plazo.

« Concentrarsey atraer inversionistas especializados en el sector elegido.

« PosicionaraBoliviacomoundestinoatractivode Latinoamérica pararealizarinversiones sectoriales
en nichos especificos (territorialmente exclusivos).

« Lograrunbalance regional equitativo de las inversiones en el pais. Movilizar regiones para competir
con otras regiones a nivel internacional.

« Creargruposdeexcelenciadeempresasy centrosdeinvestigacion paracrearunclimadeinnovacion
y un espiritu emprendedor.

« Trabajarycoordinar con los inversionistas extranjeros actuales para desarrollar cadenas de valores,
con un uso intensivo de mano de obra nacional y de profesionales bolivianos.

+ Ejercerinfluencia para mejorarinfraestructuras, factores de competitividad internacional, clima de
negocios y habilidades de los sectores involucrados.

« Priorizar los proyectos que generen el mayor nimero de empleo, apoyen la demanda y consumo
interno, y generen ingresos fiscales.

El proceso de negociaciones y atraccion de inversiones tarda meses hasta afios, mas atin depende de
la decision final del inversionista y de la informacion recibida y evaluada por el gobierno boliviano. En
términos generales, la informacion solicitada al inversionista considera las siguientes areas:

« Antecedentes de la empresa, con una breve historia de la empresa, descripcion de sus productos
y mercados, Estados Financieros de la empresa y un breve resumen del personal principal de la
empresa.

« Descripcion del proyecto que propone establecer en Bolivia y los motivos por los cuales ha
seleccionado el pais. Esta descripcion debe contemplar la cantidad de puestos de trabajo que se
crearan, los mercados a los que se dirigirad desde Bolivia, el nivel de inversion y la contribucion que
espera realizar a la economia.

« Estructura de propiedad de las operaciones, incluyendo al gobierno de Bolivia.

« Proyecciones financieras a cinco afios, con informacion sobre escenarios supuestos a partir de
dichas proyecciones.

d. Caracteristicas de la Inversion Extranjera Directa

Las principales caracteristicas son: i) costo de oportunidad, ii) riesgo (incertidumbre), iii) economias
de escala, iv) Tecnologia (intensivo en capital), v) recuperacion de la inversion en el largo plazo, vi)
proyectos de magnitud vii) recursos humanos especializados, viii) acceso a recursos naturales, y ix)
marco regulatorio.

Seguin lademanda, tanto interna como externa, se requiere mayor produccion y para esto es necesario
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realizar mayores inversiones; en este sentido, es necesario considerar los factores determinantes que
influyen en la ejecucion de las inversiones.

Desde el punto de vista de las inversiones, estas buscan objetivos especificos, generar ingresos
suficientes y necesarios para reponer las mismas y lograr una tasa de retorno.

Dentro el entorno de estos factores, se determina el Valor Actual Neto (VAN) para tomar la decision de
invertir en una region determinada. Si VAN > O, se invertiria. Si VAN < 0, no se recomendaria invertir.
Para calcular este indicador una variable fundamental es la tasa de descuento que esta relacionada
con la expectativa de ganancia de cada inversionista. Los ingresos brutos deben cubrir al menos cuatro
conceptos que, de acuerdo con los precios, es decir al mercado, varia la distribucion y los resultados:

. La participacion del Estado.

. Una ganancia razonable para el inversionista.
. Costo de capital.

. Costos de operacion.

La inversion esta relacionada estrictamente con la legislacion vigente, la seguridad juridica y la tasa
impositiva; es decir, con factores que aseguren un retorno de la inversion y una ganancia racional.

e. Impacto de la IED en Bolivia
La IED ha generado efectos directos e indirectos, econémicos y sociales a nivel pais, regional y local.
Entre los beneficios generados podemos mencionar los siguientes:

» Exportacion de gas natural y combustibles, para la generacidn de ingresos y excedente econdmico.

« Contratacion de mano de obra directa e indirecta (permanente y temporal).

« Pago de impuestos y regalias, con el beneficio en la ejecucion de inversiones de todos los
beneficiarios.

« Compra de materiales: desde materiales y equipos para las actividades operativas, hasta material
de escritorio, medicinas, equipos de computacion, vestimenta, pasajes aéreos, equipos de
seguridad del personal, etc.

« Contratacion de servicios a empresa bolivianas: instalaciones y montajes industriales, servicios
técnicos especializados, mantenimiento industrial, obras civiles, estudios y proyectos, maquinaria
y equipos, restaurantes y catering, servicios de seguros y jubilacién, servicios de instituciones
educativas, contabilidad y auditorias, servicios legales, inmobiliarios, de empresas constructoras,
etc.

+ Inversidnenproyectossocialesencomunidadesaledaiasasusareasdeoperaciones:infraestructura
en salud, educacion, vivienda, agua potable, luz atencién médica, deporte, caminos, generacion
de ingresos y seguridad alimentaria (mecanizacién agricola, insumos agricolas, artesania,
agroforesteria, horticultura y capacitacion técnica), y otros, para mejorar la calidad de vida.

» Disminucion de las importaciones y ahorro de divisas.

« Métodos modernos de gestion empresarial.

. Disponibilidad y acceso a capitales de inversion de riesgo.

» Patrocinios y auspicios (musica, teatro, cine, publicaciones de libros, competencias deportivas,
medio ambiente, y otros).

.+ Tecnologia de Gltima generacion.
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« Capacitacion al personal.

+ Sistemas automatizados y computarizados.

+ Incremento de la produccidn y cambio de la matriz energética con el uso intensivo, extensivo, y a
menores costos.

« Estandares de calidad internacional.

i Determinantes de la Inversion Extranjera Directa

El principal determinante para la toma de decisiones de inversion es la rentabilidad, en términos
porcentuales y absolutos; es decir, ademas de obtener una tasa de retorno del capital y de los activos
atractiva, el volumen en valor monetario debe ser competitivo a nivel mundial. Esto ultimo esta
relacionado con el tamafio del mercado. En este sentido, es fundamental orientar las inversiones en
Bolivia con una vision exportadora (grafico N° 1).

Grafico n® 1. América latina y el caribe: rentabilidad media de la IED, 2010-2016 (en porcentajes)

2010-2015
Il 2016

Panaméa
Guatemala
Argentina
Honduras
Perd

Rep
Dominicana
CostaRica
Bolivia

(Est. Plur. de)
Chile

Brasil
Uruguay
México
Colombia
Ecuador
Nicaragua

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 15 de junio de 2017.
Nota: Larentabilidad media se calcula como el cociente entre |a renta y el acervo de |ED.

Para aumentar el nivel de vida de Bolivia es necesario incrementar nuestra capacidad para producir
mas bienes y servicios, de manera que podamos atender el mercado interno y generar excedentes
para la exportacion. Estas actividades que deberan encararse en los siguientes afios precisan de
la inversion de cuantiosos recursos, siendo necesario contar con una politica y un marco legal que
incentiven y agilicen dichas inversiones. Entre los factores identificados que deberan considerarse
esta el establecimiento de incentivos a la IED, mas favorables que otros paises, ademas del resto de
factoresy condiciones establecidas por los inversionistas.

De acuerdo con la demanda tanto interna como externa, se requiere mayor produccion y para esto
es necesario realizar mayores inversiones; en este sentido, es necesario considerar los factores
determinantes que influyen en la ejecucion de las inversiones; como son:
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a) Aspectos técnicos.
b) Ambientales.
) Econdmicos.
d) Sociales.
e) Institucionales.
f) Normativos.
g) Politicas sectoriales

Las empresas bien posicionadas son corporaciones, con activos y fuentes de ingreso diversificados y
opciones de inversion en varias areas. Esto les permite crecer y atender la expectativa de rentabilidad
que les exigen sus accionistas y se convierte en la base de la dimensidn financiera. La empresa debe
tomar decisiones y elegir entre diferentes proyectos que ofrecen diferentes tasas de rentabilidad
y riesgo, en diferentes paises. En este contexto, existe una gran competencia por parte de paises
Latinoamericanos (Argentina, Ecuador, Perd, Brasil, Uruguay, Colombia, y Trinidad y Tobago) para la
atraccion de inversiones, los cuales presentan una seria de incentivos para atraer capitales externos.

Segun la CEPAL, el proceso de toma de decisiones sobre ubicacién de las inversiones es el siguiente:

« Definicién de las necesidades de inversion externa.
« Elaboracion de lista de alternativas.

« Seleccion de mejores alternativas.

+ Seleccion de la ubicacion.

« Materializacion de la inversion.

« Operacidny reinversion.

Los aspectos que consideran los inversionistas para destinar recursos de capital a un pais son:

« Rentabilidad.

« Gestiony control de las operaciones del negocio.

« Impuestos, tributos y otras cargas fiscales, ademas de incentivos y subsidios fiscales.
« Exigencias medioambientales.

« Arbitraje internacional.

« Acuerdos y/o tratados de comercio exterior, de libre comercio.

« Disponibilidad de recursos naturales.

« Infraestructuray accesibilidad a los recursos naturales e insumos y al mercado destino.
« Evolucion de los precios internacionales de los productos y servicios del sector.

« Seguridad juridica y claridad de los contratos.

« Modificaciones y cambios de la normativa del sector.

« Participacion accionaria del Estado.

« Proximidad a mercados grandes.

+ Estabilidad macroeconémica.

«  Provision de servicios publicos basicos.

« Disponibilidad para exportar a terceros paises.

« Ampliar su cobertura y presencia mundial.

« Politica de promocion de las inversiones.

« Paises competidores.
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»  Servicios de comercio exterior.

+ Restricciones a los derechos de propiedad.

+  Procesos de aprobacion de la inversion directa.

« Imagen del Pais.

» Recursos humanos calificados.

« Desarrollo nacional de las empresas relacionadas con el sector.
« Disponibilidad y proveedores de insumos.

+ Accesoy control de sectores estratégicos.

» Facilidades para hacer negocios.

+ Instituciones eficientes y transparentes.

»  Factores sociales (salud, educacion, saneamiento basico, etc.).
« Conflictos sociales.

+  Organismos publicos de promocién de inversiones.

Acorde a los datos de la CEPAL, en el periodo 2005-2016 la IED en Bolivia en valores absolutos y
porcentuales es baja, no superd los MMUSS 1.800 ni el 1% de la IED en América Latina y el Caribe,
respectivamente. La tendencia muestra un decrecimiento en las tres Ultimas gestiones, habiendo
llegado el 2016 a una disminucion del 26% respecto a la gestion anterior. Este nivel se debe a que Bolivia
no tiene las condiciones adecuadas para invertir. Ademas, no se ha hecho lo necesario para atraer a
los inversores. La atraccion de IED es fundamental en cualquier economia y deberia ser cuestion de
Estado. Estamos en un mundo en permanente proceso de integracion y competencia, esto exige que
tengamos las mejores condiciones de atraccion de inversiones respecto a otros paises, caso contrario
no vendran inversionistas. Estos factores incluyen costos bajos de produccién y comercializacion,
tecnologia e infraestructura de punta, ademas de la simplificacién y automatizacién de los procesos y
procedimientos de la normativa vigente en el pais.

g. Politica de Sociedades de Economia Mixta

En el marco de la Constitucion Politica del Estado (CPE) y la Ley de la Empresa Publica, las instituciones
y empresas del Estado estan en proceso de reorganizacion, fortalecimiento y coordinacion para
desarrollar las potencialidades del pais.

El gobierno nacional mediante los decretos supremos ha buscado la recuperacion y consolidacion de
la soberania de los recursos naturales, a través de normar, fiscalizar, regular y controlar todo el ciclo
productivo.

El Estado, mediante empresas estatales ejerce el derecho propietario sobre los recursos naturales.
Actualmente, los Ministerios del Poder Ejecutivo son los encargados de establecer las condiciones
del desarrollo de actividades de las empresas extranjeras, para generar excedentes economicos
que permitan incrementar las inversiones en el desarrollo nacional. Este incremento de los ingresos
nacionales se reflejara en mayores regalias, participaciones e impuestos. Actualmente, las empresas
estatales deciden los precios, volimenes y mercados en el pais.

La Constitucion Politica del Estado, promulgada el 7 de febrero de 2009, en el Articulo 363, paragrafo
I, establece que YPFB puede conformar asociaciones o sociedades de economia mixta (SAM) para
actividades de exploracion y explotacion con una participacion no menor al cincuenta y uno por ciento
del total del capital social.
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Actualmente, se busca establecer la participacion estratégica de YPFB en la conformacién de las
Sociedades de Economia Mixta (SAM) para promover las actividades de exploracion y explotacion,
aumentar el nivel de reservas e incrementar la produccion en Bolivia; de manera que se puedan
generar acuerdos y sociedades estratégicas y rentables, para fortalecer a YPFB.

El Estado mantiene la propiedad, la posesion y el control total y absoluto de los recursos naturales
y estratégicos para Bolivia. Las empresas estatales, a nombre y en representacion del Estado, en
ejercicio pleno de la propiedad de los recursos naturales y la produccion realizada en el pais, asume
su comercializacion, definiendo las condiciones, volimenes y precios tanto para el mercado interno,
como para la exportacion y la industrializacion.

h. Desafios para Bolivia
« Generar mayor inversion para incrementar el crecimiento econémico, generar empleo y disminuir
la pobreza.

« Constituir empresas estratégicas entre el sector publico y el sector privado para desarrollar los
recursos naturales y mejorar el bienestar de todo el pais.

« El Poder Ejecutivo (Ministerios) deberia dedicarse a elaborar politicas, regulaciones y a supervisar
las actividades y los resultados de las sociedades de economia mixta.

« El gobierno central deberia realizar todas las acciones necesarias y crear las condiciones para
elevar el nivel de atraccion de inversion extranjera al pais, fortaleciendo la seguridad y estabilidad
a corto, medianoy largo plazo.

« Esfundamental garantizar la efectiva ejecucion de las inversiones comprometidas en términos de
costo, tiempo, y alcance, con la mejor calidad posible. También es necesario acelerar todos los
proyectos relacionados con la industrializacion de los recursos naturales.

CONCLUSIONES

« Lasempresas buscan conseguir condiciones favorables; al mismo tiempo, el Estado debe asegurar
un equilibrio entre los intereses de las empresas y los de su poblacion, que busca ganar mas
ingresos por la extraccion de sus recursos naturales.

« ElEstado busca apropiarse de los excedentes econdmicos de las actividades productivas.

« Los factores determinantes que influyen en la ejecucién de las inversiones son:

» Aspectos técnicos.

» Ambientales.

» Econdmicos.

» Sociales.

» Institucionales.

» Normativos.

» Politicas sectoriales.

« Las principales caracteristicas de la IED son: i) costo de oportunidad; ii) riesgo (incertidumbre);
iii) economias de escala; iv) tecnologia (intensivo en capital); v) recuperacion de la inversion; vi)
proyectos de magnitud; vii) recursos humanos especializados; viii) acceso a recursos naturales, y
ix) marco regulatorio.

« Los ingresos brutos deben cubrir al menos cuatro conceptos que, de acuerdo con los precios, es
decir al mercado, varia la distribucién y los resultados:
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» La participacion del Estado.

» Una ganancia razonable para el inversionista privado.
» Costo de capital.

» Costos de operacion.

»  Existeunagran competencia por parte de paises Latinoamericanos (Argentina, Ecuador, Per(, Brasil,
Uruguay, Colombia, y Trinidad y Tobago) para la atraccion de inversiones, los cuales presentan una
seria de incentivos para atraer capitales externos.
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