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Introduccion M

En el mundo moderno existe una fuerte competencia entre los paises desarrollados
y en desarrollo por atraer inversion extranjera directa (IED). Numerosas reformas y
estrategias han sido implementadas con este objetivo en mente, pero los resultados
han sido variados. Algunos criticos de estas estrategias cuestionan el costo en que
se incurre, principalmente en términos fiscales, y plantean la necesidad de realizar
analisis de costo-beneficio para evaluar su eficiencia.

Uno de los principales instrumentos utilizados para la atraccion de IED es el
otorgamiento de incentivos fiscales, ya sea en forma de moratorias fiscales, subsidios
a la inversion, créditos tributarios, incentivos tributarios indirectos o depreciaciones
aceleradas. En Centroameérica, los gobiernos del istmo han preferido la utilizacion de
las moratorias fiscales y, en menor medida, de incentivos tributarios indirectos atn
cuando el Fondo Monetario Internacional (FMI) identifica al régimen de depreciacion
acelerada como el mas adecuado para paises en desarrollo.

No obstante su amplia utilizacion en Centroamérica, la informacién sobre los costos
que representa el otorgamiento de incentivos fiscales no es clara, lo que dificulta el
analisis de sus beneficios netos. La evidencia disponible sugiere que el ofrecimiento
de incentivos puede tener algin efecto, limitado, solamente en algunos sectores, sin
tener el impacto deseado en otros.

En la practica, la IED no es atraida solamente por la presencia de ventajas fiscales.
Otros determinantes importantes de los niveles de IED en Centroamérica, como se
muestra en la segunda parte de este estudio, son la infraestructura, el crecimiento
econdmico y la apertura comercial.

Tomando en cuenta que la prérroga extendida por la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) para la utilizacién de incentivos fiscales en algunos sectores clave
para el desarrollo expira en 2015, el analisis de su impacto en la atraccion de la IED,
asi como el de medios alternativos para alcanzar este objetivo, resulta de especial
relevancia para la region centroamericana.

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales






I. Los incentivos fiscales
en Guatemala y Nicaragua

a. Evolucion de los incentivos fiscales en
el istmo

En afios recientes, la competitividad ha sido
un tema de debate constante en Centroamérica
y, bajo este marco, la discusion de los
incentivos fiscales ha surgido como un punto
de vital importancia. Durante este periodo, el
establecimiento de incentivos fiscales como
un medio para atraer inversion extranjera
directa (IED) e impulsar la competitividad
se ha ampliado en todos los paises
centroamericanos. Guatemala y Nicaragua
no han sido la excepcion.

Desde la creacion del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) en 1960, los
gobiernos centroamericanos han considerado
a los incentivos fiscales como herramientas
paraestimularindustrias o sectores particulares
de la economia. En la primera “guerra de
incentivos” de los afios sesenta, los paises
del istmo se enfocaron en el otorgamiento de
beneficios fiscales para la industria “naciente”
y “basica” dirigida a sustituir importaciones
procedentes de otros paises.!

En 1969, el Convenio Centroamericano de
Incentivos Fiscales entr6 en vigencia con
el proposito de uniformar los incentivos
fiscales en la region y fijar reglas claras de
competencia para los inversionistas. No
obstante esta iniciativa, los paises siguieron

1 CEPAL (1998), p. 109.
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estableciendo incentivos libremente y los méas
comunes fueron la exencion de los aranceles
de importacion sobre bienes de capital
y materiales de construccion (incentivos
tributarios indirectos) y la exencion de
impuestos, principalmente el impuesto sobre
la renta para empresas nuevas (moratorias
fiscales)’. Ademas, el malogrado Convenio
Centroamericano de Incentivos Fiscales fue
abolido en 1986.

Araiz de la caida de los precios de los productos
tradicionales de exportacion de los paises
centroamericanos en los afios ochenta se hizo
necesario un esfuerzo adicional por diversificar
las exportaciones. Por tal motivo, se aprobaron
leyes de incentivos fiscales para fomentar las
exportaciones de los productos no tradicionales
y el turismo. Dentro de estas leyes se contemplo
la creacion de zonas francas, esfuerzo que
inici6 en 1948 con el establecimiento de la
Zona Franca en Colon, Panama, pero que
recibié su mayor impulso con la introduccion
de legislacion especifica a finales de los afios
setenta e inicios de los afios ochenta.

Otras leyes y estrategias para fomentar estos
dos sectores se presentaron posteriormente
dando lugar a una amplia variedad de
incentivos.

Finalmente, en la década de los noventa,
la creacion de incentivos vivié una “época
dorada” en los paises centroamericanos,’

2 Seglin la SIECA, “entre 1960 y 1969 se concedieron
2,779 exenciones fiscales. Practicamente todas las empresas
grandes que operaban en la region en 1968 gozaban de estas
exenciones fiscales”. CEPAL (1998), p. 107.

3 Goémez Sabaini (2005), p. 63.

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales
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durante la cual los incentivos tributarios

indirectos 'y las moratorias fiscales
continuaron siendo las clases de incentivos
mas utilizadas, conjuntamente con otros

esquemas innovadores.*

A pesar de su amplia utilizacion en el istmo,
las moratorias fiscales son polémicas por
Si bien
es posible que las mismas sean capaces de
atraer inversiones domésticas, su impacto

varias razones (ver Recuadro 1).

en la atracciéon de inversion extranjera se
ve limitado, debido a que en ocasiones los
inversionistas deben pagar impuestos en su
pais de origen por la renta generada en los
paises que ofrecen este tipo de incentivos.’
De no existir un acuerdo entre el pais receptor
y el pais del inversionista, una moratoria
fiscal puede resultar no ser mas que una
transferencia de impuestos del pais receptor
hacia el pais del inversionista.

Uno de los principales problemas
relacionados con los incentivos fiscales en
Centroamérica es la falta de monitoreo de
los mismos, lo que imposibilita su evaluacion
para determinar si los niveles de beneficio
que generan son mayores a los costos de su
implementacion. En el caso de Guatemala
es posible encontrar algunas estimaciones
oficiales respecto al sacrificio fiscal (gasto
tributario). Sin embargo, en dicho caso no
resulta obvio el beneficio obtenido para la
economia local, debido a la falta de metas

4 Por ejemplo, el Crédito Abono Tributario (CAT) en Costa
Rica, que muchos paises emularon. El esquema de depre-
ciacion acelerada, que segun el FMI es uno de los mejores
tipos de incentivos para ofrecer en paises en desarrollo (ver
Recuadro 1), no es comtn en la region.

5 Byrne (2004).

claras asociadas con estas politicas fiscales.
Poraparte, en Nicaraguano existe informacion
disponible sobre las empresas exoneradas,
pero se estima que la recién aprobada Ley
de Acceso a Informacion Publica puede ser
util para facilitar el calculo de los impuestos
no recaudados debido a la existencia de
incentivos fiscales.

En general, los incentivos fiscales pueden
contribuir a la generacion de inequidades
horizontales (empresas o productores equi-
valentes que enfrentan condiciones fiscales
diferentes) y distorsiones en el sistema
tributario, entre otros problemas importantes.”’
Sin embargo, la preocupacion creciente por
incrementar los niveles de competitividad y la
atraccion de inversion extranjera y doméstica
continua generando apoyo para la creacion y
el mantenimiento de estos incentivos.

Aun cuando este apoyo proviene de larelacion
entre la inversion y el crecimiento econdmico,
es importante sefalar que la OMC establece
que para el afio 2015 deben eliminarse tanto
los incentivos tributarios indirectos como las
moratorias fiscales en las zonas francas. No
obstante, estas normas no se aplican en el
caso de Nicaragua, por encontrarse dentro de
un caso de excepcion.®

6 De acuerdo a Michael Navas y Carlos Conrado de ProNi-
caragua, en entrevista realizada el 29 de mayo de 2007.

7 Una politica fiscal equitativa en sentido vertical se da
cuando los mas ricos aportan una mayor proporcion de su
ingreso que los grupos de menores ingresos. La equidad
horizontal existe cuando dos personas con igual capacidad
contributiva pagan la misma suma de impuestos.

8 Nicaragua cae bajo la excepcion del articulo 27 del Acuer-
do SCM (trato especial y diferenciado) para los paises califi-
cados en el Anexo VII como aquellos con PNB por habitante
es menos de US $1000 (segun las estimaciones del Banco
Mundial).



Recuadro 1
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Tipos de incentivos fiscales y sus caracteristicas

Moratorias fiscales: son las mas populares
en paises en desarrollo y consisten en la
exencion del pago de impuestos por un
periodo determinado. Si bien son sencillas
de administrar, presentan numerosos
inconvenientes. En primer lugar, al
eximirse las utilidades independientemente
de su magnitud, las moratorias fiscales
tienen a favorecer a inversiones con un
alto rendimiento esperado y que se habrian
realizado aun en ausencia de incentivos.
En segundo lugar, pueden propiciar la
elusion fiscal ya que las empresas gravadas
pueden establecer relaciones econdmicas
con las empresas exentas, trasladandoles
utilidades mediante un sistema de precios
de transferencia (por ejemplo, pagando un
precio demasiado alto por los bienes de la
otra empresa y recibiendo una comision
clandestina). Otro problema se deriva de
un potencial de abuso de prorrogar las
moratorias indefinidamente, al transformar
lainversionefectuadaenunainversionnueva
(por ejemplo, finiquitando y reiniciando el
mismo proyecto con otro nombre pero con
los mismos propietarios). Ademas, tienen
un sesgo por proyectos de corto plazo
que no suelen ser tan beneficiosos para la
economia como los proyectos a largo plazo.
Por ultimo, la transparencia es escasa en
términos de recaudacion sobre el costo
fiscal de este tipo de incentivos.

Desgravacion y créditos tributarios por
inversion: son instrumentos con mejor
enfoque que las moratorias para promover
ciertos tipos de inversion y su costo en
términos de recaudacion es mucho mas
transparente y facil de controlar. Una
manera sencilla y eficaz de administrar un
sistema de créditos tributarios es determinar
el monto del crédito a una empresa
autorizada y “depositar” este monto en una
cuenta tributaria especial. En todos los
demdas aspectos, la empresa beneficiaria
del incentivo recibe el mismo tratamiento
que un contribuyente regular y esta sujeta a
todas las normas fiscales vigentes, incluso
a la obligacion de presentar declaraciones
tributarias. La unica diferencia resulta
en que a los impuestos a pagar les son
descontados los créditos “retirados” de la
cuentatributaria. De estamanera, se dispone
en todo momento de informacion sobre los
ingresos presupuestarios no percibidos y el
monto de créditos tributarios con que cuenta
la empresa. Un sistema de desgravaciones
por inversion puede administrarse de la
misma manera que los créditos tributarios,
lograndose resultados similares.

La desgravacion y el crédito tributario
presentan dos inconvenientes importantes.
En primer lugar, estos incentivos tienden
a distorsionar la eleccion de activos de

11
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capital favoreciendo a los de vida corta ya
que se dispone de una desgravacion o un
crédito nuevo cada vez que se reemplaza
un activo. En segundo lugar, las empresas
beneficiarias pueden intentar abusar
del sistema vendiendo y comprando los
mismos activos para reclamar multiples
desgravaciones o créditos o actuando como
agente comprador de empresas que no
tengan derecho a recibir el incentivo. El
sistema debe incorporar salvaguardas para
minimizar estos riesgos.

Depreciacion acelerada: presentan menos
deficiencias que la moratoria fiscal y todas
las ventajas de la desgravacion o los créditos
tributarios, sin los inconvenientes de estos
ultimos. Dado que acelerar la depreciacion
de un activo no aumenta su depreciacion
mas alla de su costo original, la distorsion
que se produce a favor de los activos de
corto plazo es reducida. La depreciacion
acelerada presenta dos ventajas mas. En
primer lugar, es por lo general menos
costosa ya que los ingresos tributarios que
no se perciben en los primeros afos (en
relacion con una tasa de depreciacion no
acelerada) se recuperan por lo menos de
forma parcial en los afios subsiguientes de
la vida util del bien. En segundo lugar, si
la aceleracion se concede solo con caracter
temporal, puede inducir a que la inversion
crezca sustancialmente a corto plazo.

Subsidios a lainversion: proveen recursos
publicos para inversiones privadas. Tienen
la ventaja de facilitar la focalizacion, pero
son bastante problematicos. Significan
un desembolso directo e inmediato para
el gobierno y se benefician tanto las
inversiones rentables como lasno viables, lo
que redunda en un pobre nivel de eficiencia
del incentivo. Como consecuencia, Su

utilizacion es poco aconsejable.

Incentivos tributariosindirectos: estetipo
de incentivos, como la exencion del IVA
en la compra de materias primas y bienes
de capital, son susceptibles de abuso y su
utilidad es dudosa. Algo mas justificable
es la exencion de las importaciones de
materias primas y bienes de capital del
pago de aranceles. La dificultad con estas
exoneraciones reside en asegurar que las
compras exentas se utilicen en la forma en
que lo prevén los incentivos. La creacion
de zonas de produccion para la exportacion
cuyo perimetro esté asegurado por controles
aduaneros resulta 1til para evitar el abuso,
aunque puede garantizar completamente la
desaparicion de esta mala practica.

Fuente: Tanzi y Zee (2001)



b. Incentivos a la exportacion no
tradicional

i. Guatemala

El régimen de zonas francas fue establecido
formalmente en Guatemala en 1989,
mediante la Ley de Zonas Francas (Decreto
65-89).° Asimismo, la Ley de Fomento y
Desarrollo a la Actividad Exportadora y de
Magquila (Decreto 29-89) fue aprobada en el
mismo afio para estimular actividades que
involucraban la importacion de materias
primas y la exportacion de los mismos bienes
con valor agregado.

Posteriormente, en 1996 fue aprobada otra
ley para la creacion de una zona franca en
el Puerto de Champerico (Decreto 27-96)
y, en 2004, el Decreto 29-89 fue reformado
por medio del Decreto 38-04 para incluir
las exportaciones a otros paises del istmo.
Estas leyes contemplan incentivos claves
para un rango amplio de empresas dedicadas
a la exportacion, permitiendo a la mayoria
de empresas que exportan productos no
tradicionales instalarse bajo el Decreto
29-89. Sin embargo, no estd permitido
que las empresas que exportan productos
tradicionales se instalen bajo ninguno de los
regimenes contemplados por esta ley.

Recientemente se han generado nuevas
iniciativas para ampliar los incentivos
fiscales para estos sectores. En Guatemala,
el Programa Nacional de Competitividad

9 Sin embargo, desde 1973 existia una ley para designar al
Puerto Santo Tomas de Castillo como una zona de libre co-
mercio (Decreto 22-73).
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(PRONACOM), la Agencia Gremial de
Exportadores de Productos No Tradicionales
(AGEXPRONT) y la Comision de la
Industria de Vestuario y Textiles (VESTEX)
apoyan dicha ampliacioén y la prorrogacion
del Acuerdo sobre Subsidios y Medidas
Compensatorias delaOMC. Argumentan que
son necesarios para mejorar la competitividad
frente a otros exportadores globales. De igual
manera, existe actualmente en el Congreso de
Guatemala una iniciativa de ley que pretende
aumentar los incentivos en las zonas francas
con el objetivo de generar mayor inversion.

ii. Nicaragua

En 1991 se aprob6 en Nicaragua un conjunto
de decretos con el objetivo de desarrollar
el potencial del pais para la exportacion de
productos no tradicionales. Aun cuando la
Zona Franca, “Las Mercedes” fue establecida
en la década de los setentas (Decreto 22-
76), fue hasta 1991 cuando formalmente se
inicio la estrategia de conformacion de zonas
francas, regidas por la Comision Nacional de
Zonas Francas. Asimismo, se cre6 la Ley de
Promocion de Exportaciones (Decreto 37-
91) para fomentar las exportaciones fuera de
Centroameérica.

El Decreto de Zonas Francas de Nicaragua es
similar a la ley existente en Guatemala, pero
en este pais se establece una exencion extra
del 60% del IR después de la moratoria fiscal
original (ver Anexo A). Aunque el Decreto
37-91 expird en 1997, se aprobd la Ley de
Admision Temporal de Perfeccionamiento
Activo y de Facilitacion de las Exportaciones
(LeyNo. 382)en 2001, la cual busca fomentar

13
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Cuadro 1

Regimenes de incentivos fiscales a la exportacion en Guatemala

Admision
Temporal
(Decreto 29-89)

10 afios sobre las
rentas provenientes
de exportaciones,
unico destino
legalmente
autorizado a/

Suspension temporal con
rendicion de garantia,
hasta por un afio de
derechos y otros cargos
sobre importacion de
maquinaria e insumos;
exoneracion total de
impuestos, derechos
arancelarios y demas
cargos

aplicables a la importacion
y al consumo de ficel oil,
gas butano y propano y
bunker, estrictamente
necesarios para la
generacion de energia
eléctrica

Exoneracion total de
impuestos ordinarios
y extraordinarios a la
exportacion

Café, cardamomo en
cereza, pergamino

y oro, ajonjoli sin
descortezar, banano
fresco, ganado bovino,
carne bovina, azucar de
caia y melaza, algodon
sin cardar, petrdleo
crudo, madera

Devolucion
de derechos
(Decreto 29-89)

10 afios sobre las
rentas provenientes
de exportaciones

Reembolso, dentro de seis
meses, de derechos y otros
cargos a la importacion

de materias primas,
productos intermedios y
envases

Exoneracion total de
impuestos ordinarios
y extraordinarios a la
exportacion

Las mismas del
régimen anterior

Exportacion de

10 afios sobre las

Exoneracion, con

Exoneracion total de

Las mismas del

componente rentas provenientes inclusion de IVA, de impuestos ordinarios | régimen anterior
agregado de exportaciones derechos y otros cargos y extraordinarios a la
nacional total sobre la importacion de exportacion
(Decreto 29-89) maquinaria, equipo y

accesorios
Reposicion No Franquicia para importar, | No Las mismas del
con franquicia dentro del plazo de un régimen anterior
(exportador afio, el valor equivalente
indirecto) por los derechos

(Decreto 29-89)

arancelarios y otros cargos
pagados en la importacion
de insumos contenidos

en bienes exportados por
empresas exportadoras
abastecidas

Incentivos Fiscales y su Relacion con la Inversion

Extranjera en Guatemala y Nicaragua

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (1998) y Decretos 29-89, 38-04, 65-89, 40-98, 27-96, 137-96, 22-73, 40-98
y 44-00.

a/ Las ventas al territorio nacional pueden autorizarse pagando los derechos arancelarios e impuestos correspondientes.

b/ 12 afios para las empresas que se instalen y operen dentro de la Zona Libre.
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Zonas francas
(Decreto 65-89)

15 afios para

las empresas
administradoras, 12
aflos para usuarios
industriales y 5
afios para usuarios
comerciales

Exoneracion, con
inclusion del IVA,

para maquinaria y

equipo importado por
administradores y usuarios
industriales; materias
primas e insumos de estos
ultimos, y mercancias
terminadas de los usuarios
comerciales

- Exoneracion

del IVA en las
transacciones que
se realicen dentro y
entre zonas francas
- Exclusivamente
para las empresas
administradoras:
exoneracion del IUSI
que corresponde

al gobierno central
por un periodo

de 5 afios sobre
inmuebles destinados
al desarrollo de la
zona, y exoneracion
de aranceles a

la importacion

y consumo de
combustibles para
generacion de
energia eléctrica

Las mismas del
régimen anterior mas:
- Pesca y piscicultura

- Centros de recreacion
- Caucho natural

- Mineria

- Mercancias
contaminantes

- Procesamiento de
materiales radiactivos
- Crianza, cultivo y
procesamiento de flora
y fauna protegidas

Ninguna de las
actividades citadas
puede producirse o
comercializarse dentro
de la zona

Zona Libre Tiempo indefinido Exoneracion de derechos Exoneracion de: Las mismas del
de Industria para la empresa y otro cargos, incluido - [USI régimen anterior
y Comercio administradora y el IVA, sobre todo tipo - Impuesto de
Santo Tomas por los primeros de bienes tanto para la Timbres Fiscales
de Castilla 7 afios para los empresa administradora - IEMA
(Decreto 22-73) | usuarios y agencias y sus agencias como para | - [VAen
de la administracion. | los usuarios transacciones
Estas tltimas pueden internas
establecerse en - Derechos
cualquier parte del arancelarios a la
territorio nacional importacion
- Arbitrios, tasas y
contribuciones
Zona Franca Por 7 afios para Para la empresa No Las mismas del

de Industria

y Comercio

del Puerto de
Champerico
(Decreto 27-96)

la empresa
administradora y para
los usuarios b/

administradora:
exoneracion total, por
una sola vez, de derechos
arancelarios aplicables

a maquinaria, equipo,
herramientas y materiales
para la construccion de
infraestructura.

Para los usuarios:
exoneracion de derechos
arancelarios aplicables

a la importacion de todo
tipo de bienes utilizados
en la produccion de bienes
finales y en la prestacion
de servicios

régimen anterior
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y mejorar los procesos de importacion y
exportacion de bienes que puedan aprovechar
las ventajas comparativas generadas por el
bajo costo de la mano de obra en Nicaragua.

De acuerdo a ProNicaragua, la organizacion
nacional de promocién de inversion, los
textiles, call centers, manufacturacion ligeray
de ensamblaje, asi como la agroindustria, son
los sectores que pueden aprovechar de mejor
manera las leyes de zonas francas y admision
temporal. El Cuadro 2 resume las ventajas
existentes para las empresas relacionadas con
la exportacion.

En 2003, la Ley de Equidad Fiscal (No.
453) cambid algunos aspectos de la Ley de
Admision Temporal de Perfeccionamiento
Activo y de Facilitacion de las Exportaciones,
al permitir la depreciacion acelerada.
Ademas, especificd que las empresas usuarias
de zonas francas industriales de exportacion,
conforme al Decreto No. 46-91, no podian
acogerse al régimen de admision temporal y
establecid que las empresas en este régimen
podian acreditar anualmente al IR el 25%
correspondiente al Impuesto Selectivo al
Consumo (ISC) que hubiese sido pagado en
la adquisicion de combustible.

La Ley No. 453 también incluyd, en el
Articulo 102, la posibilidad de contar con
un crédito tributario equivalente al 1.5%
del valor F.O.B. de las exportaciones para
empresas que no estén instaladas en zonas
francas y que no formen parte del régimen de
admision temporal. Dicho beneficio expira
en 2010.

c. Incentivos al turismo
i. Guatemala

La Ley de Fomento Turistico Nacional
(Decreto No. 25-74) incluia originalmente
el otorgamiento de incentivos para la
promocion de este sector pero los mismos
fueron eliminados en 1997, convirtiendo a
Guatemala en el Unico pais centroamericano
sin incentivos fiscales al turismo."

Diferentes instituciones, incluyendo a
PRONACOM, argumentan que el gobierno
necesita incentivar el turismo para generar
mas inversion. Actualmente, se encuentra
pendiente de aprobacion una iniciativa
de ley de 2005 (Iniciativa No. 3104), que
propone la exencion del ISR, los Derechos
Arancelarios a la Importacion (DAI) y el IVA
para insumos, asi como del Impuesto Unico
Sobre Inmuebles (IUSI) para las empresas
que realicen inversiones en este sector.

ii. Nicaragua

La Ley de Incentivos para la Industria
Turistica (No. 306), aprobada en 1999, es la
mas detallada de todas las leyes turisticas de
Centroamérica y beneficiaba, hasta antes de
la ultima reforma, de manera casi exclusiva a
las grandes inversiones para lo cual establece
minimos requeridos (ver Cuadro 3). Las
moratorias fiscales conceden entre el 80% y el
100% del ISR durante un periodo de 10 afios y
una moratoria fiscal adicional de 10 afios para

10 El Decreto 117-97 suprimi6 el Articulo 10 del Decreto
25-74.



Cuadro 2
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Regimenes de incentivos fiscales a la exportacién en Nicaragua

Admision Temporal
para Perfeccionamiento
Activo (Ley No. 382 de
2001)

Suspension
garantizada del
pago de impuestos
y derechos (incluido
el IVA, el Selectivo
al Consumo y el de
Timbres Fiscales)
en relacion con
maquinarias
necesarias para la
produccion y sus
repuestos; materias
primas y otros
insumos de los
productos a exportar

Ley de Equidad Fiscal permite
depreciacion acelerada y un crédito
para 25% del ISC que le trasladaron por
la compra de combustible y establece
un crédito tributario del 1.5% del valor
FOB de las exportaciones.

Zonas Francas
Industriales de
exportacion
(Decreto 46-91) a/

100% por un
periodo de 15
aflos para ad-
ministradoras,
100% por un
periodo de 10
afios y 60%
después para
usuarios

Exencion para
maquinarias, equipo,
herramientas,
repuestos y otros
implementos
necesarios para el
funcionamiento de la
zona

Para empresas operadoras y usuarias:
- Exencion total de impuestos
indirectos, de venta o selectivos de
consumo

- Exencidn de impuestos por
constitucion, transformacion, etc.,

de la sociedad

- Exencidn de impuestos municipales
Para usuarias:

- Exencion de todo tributo a las
operaciones de exportacion

- Posibilidad de introducir en

el territorio nacional parte de la
produccion: b/

40% para la primera categoria

30% para la segunda categoria

20% para la tercera categoria

Fuentes: Elaboracion propia con base en CEPAL (1998) y Decretos 23-92, 46-91 y su reglamento 31-92, 37-97 46-91, y Ley

No. 453.

a/ Desde 1991 cuando se sanciono la ley respectiva, pueden establecerse en cualquier parte del territorio nacional.

b/ Para efectos de determinar el porcentaje de produccion que pueden introducir en el territorio nacional, las empresas se
clasifican en tres categorias dependiendo de la combinacion de contenido de insumos nacionales y empleo generado. Asi,
una empresa de primera categoria tiene que agregar un minimo de 50% de insumos y generar mas de 100 empleos o una
combinacion con menos agregado de valor y mas empleos. La aplicacion repetida de este criterio lleva hasta el extremo
inferior de la tercera categoria, donde se agrega menos de 20% y se generan mas de 100 empleos.
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el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI), asi
como incentivos tributarios indirectos para
un amplio rango de insumos utilizados en el
desarrollo de proyectos.

Cuadro 3

Posteriormente, la aprobacién de la Ley
de Equidad Fiscal (No. 453) modifico el
otorgamiento de créditos tributarios, lo que
representd una reduccion de incentivos."

Inversién minima para gozar de los incentivos de turismo en Nicaragua

Servicios de la industria hotelera
H derias mavor Managua 500,000.00
ospederias mhayores Fuera de Managua 150,000.00
Paradores Managua 200,000.00
Fuera de Managua 80,000.00
Managua 100,000.00
Fuera de Managua 50,000.00
Hospederias minimas
PYME Montos se reducen
en un 40%
Camping Cualquier area 50,000.00
Inversiones en areas protegidas
. ., o A.ree,ls.de preservacion 100,000.00
Mejoras, promocion y capacitacion historica
Areas protegidas 40,000.00
Servicios varios
Managua 100,000.00
Servicios de bebidas, alimentos y Fuera de Managua 30,000.00
diversiones Montos se reducen
PYME en un 40%
Actividades conexas
o ] ) Managua 250,000.00
Contribucion a la funcion turistica Fuera de Managua 100,000.00
Rescate de industrias tradicionales
Artesan.lzfls nac,lopales, eventos tradicionales, Cualquier drea 30,000.00
promocion turistica

Fuente: Cuadro elaborado por el Instituto Nicaragiiense
de Investigaciones y Estudios Tributarios (INIET) con
datos consignados en la Ley de Incentivos para la Industria
Turistica de Nicaragua y sus reformas.

11 De acuerdo al Articulo 133 de la Ley No. 453, la emision
de certificados de crédito fiscal no debe superar anualmente
los cincuenta millones de cordobas (aproximadamente US
$2,687,450). Ademas, se elimina el otorgamiento de cer-
tificados de crédito fiscal bajo la modalidad de inversion
directa.



d. Incentivos a otros sectores
i. Guatemala

La busqueda de inversion extranjera directa
también ha producido la creacion de otros
incentivos sectoriales los cuales estan
enfocados a areas como la mineria, los
recursos forestales y la generacion de energia
renovable, entre otras.

En el caso de Guatemala fue aprobada en
2003, la Ley de Incentivos para el Desarrollo
de Proyectos de Energia Renovable (Decreto
No. 52-03), la cual contempla el otorgamiento
de incentivos fiscales como medio para atraer
la inversion en este sector.'

En cuanto a la actividad minera, en 1997 se
cred la Ley de Mineria (Decreto No. 48-97),
que incluye el pago de una regalia al gobierno
y cuya tasa se redujo del 6% al 1%." La ley,
sin embargo, no especifica ningin incentivo
fiscal que promueva dicha industria.

Por aparte, la Ley Forestal (Decreto 101-
96) incluye instrumentos para incentivar la
reforestacion. Es el tnico caso de subsidios
directos y donde el monto del subsidio
depende de la actividad y del numero de
hectareas reforestadas.

12 Segun el diputado Mariano Rayo, es probable que se
proponga otra iniciativa de ley que busque fomentar la pro-
duccidon de etanol por medio de incentivos fiscales. Actu-
almente, Guatemala es el Unico pais del istmo que produce
etanol.

13 Laregalia es basada en el volumen producido anualmente
y es compartida entre el Estado y la municipalidad corre-
spondiente (0.5% a cada uno).
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Asimismo, se contempla que el proyecto de
la Refineria Mesoamericana podria obtener
incentivos derivados de la aplicacion del
Decreto 29-89 o 65-89.

A pesar de la generacion de nuevos
incentivos, en las Gltimas décadas también se
han aprobado tres leyes con el propdsito de
suprimir algunos privilegios fiscales. La Ley
de Supresion de Privilegios (Decreto 59-90),
creada en 1990, elimind incentivos fiscales
concedidos a los sectores agropecuarios y de
productos lacteos y a la aviacion civil, entre
otros.

La Ley de Supresion de Exenciones,
Exoneraciones y Deducciones en materia
tributaria y fiscal (Decreto 117-97), aprobada
en 1997, suprimi6 los incentivos al turismo
con el objetivo de apoyar los Acuerdos de Paz.
En 2000, la Ley de Supresion de Privilegios y
Beneficios Fiscales, de Ampliacion de 1a Base
Imponible y de Regularizacion Tributaria
(Decreto 44-00) elimind mas exenciones y
exoneraciones. Sin embargo, la legislacion
de las zonas francas y maquilas no presento
modificaciones importantes en materia de
incentivos fiscales.

ii. Nicaragua

Al igual que en Guatemala, se establecieron
incentivos para atraer la inversion en los
sectores de energia renovable, en particular
la generada por medios hidroeléctricos,
geotérmicos, edlicos y por medio de biomasa.
La Ley No. 532 otorga a proyectos de este
tipo la exoneracion del IR, DAI (Derecho
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Cuadro 4

Incentivos a otros sectores en Guatemala

Ley de Incentivos
para el Desarrollo de
Proyectos

de Energia Renovable
(Decreto No. 52-03)

Exencion para
10 afios

Exencion de DAI,

IVA, cargas y derechos
consulares sobre la
importacién de maquinaria
y equipo utilizados
exclusivamente para la
generacion de energia en
el area donde se ubiquen
dichos proyectos (para 10
afnos)

Exencion del Impuesto a

las Empresas Mercantiles y
Agropecuarias (IEMA) para 10
aflos

Ley Forestal (Decreto
No. 101-96)

No

Subsidio fiscal depende de la
actividad y nimero de hectareas,
para 5 afios

Ley General de
Cooperativas (Decreto
82-78)

Exencion del impuesto
sobre compra-venta,
permuta y adjudicacion
de inmuebles, herencias,
legados y donaciones
cuando sean destinados
a los fines de las
cooperativas; exoneracion
de impuestos, derechos,
tasas y sobrecargos en
las importaciones de
maquinaria, vehiculos
de trabajo, herramientas,
instrumentos, insumos,
equipo y material
educativo, sementales y
enseres de trabajo agricola,
ganadero, industrial o
artesanal siempre que no
se manufacturen en el
pais o en el area centro-
americana.

Exenciodn total del impuesto del
papel sellado y timbres fiscales

Ley de Hidrocarburos
(Decreto 109-83)

No

Exencion de DAI, IVA en
maquinaria y equipo

Ley de Mineria
(Decreto 48-97)

Exencién de DAI, IVA en
maquinaria y equipo

Fuente: elaboracion propia con base en las leyes nacionales.

Nota: esta lista no es exhaustiva.




Arancelario a la Importacion), IVA sobre
maquinaria 'y equipos, impuestos municipales
sobre inmuebles y ventas y del Impuesto de
Timbres Fiscales.

Ademas, las empresas involucradas en la
industria de la energia eléctrica también
cuentan con ventajas fiscales ya que estan
exoneradas por un periodo de tres afios de
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todos los gravdmenes a la importacion de
maquinaria, equipos, materiales e insumos
destinados exclusivamente a la generacion,
transmision, distribucion y comercializacion
de la oferta y suministro de energia eléctrica
para uso publico. De igual manera, la Ley No.
272 establece que los combustibles utilizados
para la generacion eléctrica quedan exonerados
indefinidamente de cualquier gravamen.

Cuadro 5

Incentivos a otros sectores en Nicaragua

Ley Para la
Promocion de

la Generacion
Eléctrica

con Fuentes
Renovables (Ley
No. 532)

Exoneracion
del pago del IR
por un periodo
maximo de 7
afos

Exoneracion del pago
de los DAl y del IVA
de maquinaria, equipos,
materiales e insumos
destinados
exclusivamente para las
labores de pre inversion
y de construccion de
las obras incluyendo

la construccion de la
linea de subtransmision
necesaria para
transportar la energia
desde la central de
generacion hasta el
Sistema Interconectado
Nacional (SIN)

Exencion del pago del IR de los ingresos
derivados por venta de bonos de didxido
de carbono por un periodo de 7 afios;
exoneracion de todos los impuestos
municipales vigentes sobre bienes
inmuebles, ventas, matriculas durante la
construccidn del proyecto por un periodo
de 10 afios a partir de la entrada en
operacion comercial del mismo, la que se
aplicara de la forma siguiente: exoneracion
del 75% en los tres primeros afios; del 50%
en los siguientes cinco afios y del 25% en
los dos ultimos afios.

Las inversiones fijas en maquinaria,
equipos y presas hidroeléctricas estaran
exentas de todo tipo de impuestos,
gravamenes y tasas municipales por un
periodo de 10 afios a partir del inicio de su
operacion comercial.

Exoneracion de todos los impuestos

que pudieran existir por explotacion de
riquezas naturales por un periodo maximo
de 5 afios después del inicio de operacion.
Exoneracion del Impuesto de Timbres
Fiscales (ITF) que pueda causar la
construccidn, operacion o ampliacion del
proyecto por un periodo de 10 afios
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Ley de
Conservacion,
Fomento y
Desarrollo
Sostenible del
Sector Forestal

Deduccion de
IR como gasto
el 50% de la
inversion para
empresas que
inviertan en

Exoneracion de DAI
para empresas que
procesen madera

Exoneracion del 50% del Impuesto
Municipal sobre Ingreso (IMI) y 50%
sobre utilidades para plantaciones
registradas; exoneracion del Impuesto
sobre Bienes Inmuebles (IBI) para areas
de propiedades donde se establezcan

(Ley No. 462) plantaciones plantaciones forestales

(Atencion: Este forestales

beneficio no

tiene aplicacion

por ausencia de

reglamentacion

legal. Véase Nota

6 p. 454 en Béez

Cortés, Julio F. y

Theddulo (2007).

Ley de Equidad | No No La Bolsa Agropecuaria: retencion

Fiscal (Ley No. definitiva del 1% del IR sobre

453) transacciones de bienes agricolas primarios
y del 2% para el resto de bienes del sector
agropecuario; exencion de tributos fiscales
y locales b/.
La Bolsa de Valores: retencion del 10% del
IR sobre rentas derivadas de transacciones
bursatiles de instrumentos financieros con
plazo menor a 4 afios, exencion de tributos
fiscales y locales

Ley de la No Se exonera por 3 afios de | Los combustibles utilizados para la

Industria todos los gravamenes, generacion eléctrica quedan exonerados

Eléctrica (Ley la importacion indefinidamente de cualquier gravamen

No. 272) de maquinaria,

equipos, materiales ¢
insumos destinados
exclusivamente a la
generacion, transmision,
distribucion y
comercializacion de la
oferta y suministro de
energia eléctrica para
uso publico

Fuente: elaboracion propia con base en las leyes nacionales correspondientes.

Nota: esta lista no es exhaustiva.

a/ Es posible acogerse a un régimen de promocion de exportacion para gozar incentivos tributarios indirectos.

b/ Articulo 110 de la Ley de Equidad Fiscal y 187 al 190 de su reglamento. Las retenciones definitivas de la Bolsa
Agropecuaria (de 1% y 2%) sustituyen al 30% del IR anual.



En el sector de hidrocarburos, la Ley No.
286 otorga incentivos tributarios indirectos
para la importacion de material y equipo,
facilitando la inversion inicial. En 2003 el
gobierno inicio el proceso de autorizacion de
concesiones paraactividades de exploracion.'
Las regalias de explotacion (5% para gas y
entre 2-15% para petroleo) son similares a las
de otros paises centroamericanos.

Por aparte, la Ley de Exploracion vy
Explotaciéon de Minas (Ley No. 387)
menciona que los titulares de concesiones
mineras “podran acogerse al régimen de
admision temporal y otros regimenes de
promocion de exportaciones [...] para
efectos de exencion o suspension de los
impuestos aduaneros de importacion para los
materiales, maquinarias, instrumentos, utiles
y demas efectos. Igualmente gozaran de
exencion para el pago de los impuestos que
graven los inmuebles de la empresa, dentro
del perimetro de su concesion.”"

La poliferacion de incentivos en Nicaragua
también incluye los siguientes sectores:
reforestacion, cooperativas, inversion en
hospitales y prensa, editoriales y otros,
en ocasiones normadas por disposiciones
juridicas con efectos inciertos.'¢ Artana (2005)
analizo el apoyo estatal a varios sectores e
identifica que el otorgado al turismo es el mas

14 Recientemente, la empresa canadiense Norwood Re-
sources descubrio gas y petroleo.

15 Articulo 73 de la Ley No. 387

16 Véase las notas 26, p. 247 y 6, p. 454 en Baez Cortés,
Julio F. y Theédulo (2007), en donde se analiza la inconstitu-
cionalidad de las exenciones reguladas por el Articulo 119-B
de la Ley de Equidad Fiscal (medios de comunicacion) y del
Decreto No. 104-2005 (desarrollo forestal).
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importante (ver Cuadro 6). Ademas, existen
incentivos en la Bolsa Agropecuaria y la
Bolsa de Valores en la forma de retencion del
IR.” En comparacién, Guatemala es menos
generosa con los incentivos afuera de los
regimenes de exportaciones no tradicionales.

Cuadro 6
Apoyo estatal como % de la inversion en
2004 para Nicaragua'®

Turismo 60%
Exportadores y Zona Franca 38%
Prensa, editoriales y otros 38%
Cooperativas 35%
Hidroelectricidad 31%
Forestacion 27%
Energia geotérmica 7%
Hidrocarburos 7%

Fuente: Artana (2005)

Il. Determinantes de la inversion
en Centroamérica

a. Evidencia empirica internacional
i. Inversion e incentivos fiscales
Aun cuando la evidencia empirica parece

ser inconclusa, los estudios existentes en la
literatura sobre este tema sugieren que los

17 Articulo 110 de la Ley de Equidad Fiscal y 187 al 190 de
sureglamento. Las retenciones definitivas de la Bolsa Agro-
pecuaria (de 1% y 2%) sustituyen al 30% del IR anual.

18 Incluye impuestos municipales de 1% de ventas, IVA so-
bre importaciones de 10%, tasa de descuento de 10% real
al afio y que la inversion se financia en un 60% con fondos
propios y 40% con deuda.
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incentivos fiscales en paises desarrollados
como los Estados Unidos no son efectivos
Clark (1993),
por ejemplo, encontr6 que la elasticidad de la
demanda de maquinaria y equipo con respecto

para estimular la inversion.

a su precio relativo es de 0.4. Esto significa
que la inversidon en maquinaria y equipo crece
unicamente 0.4% con una disminucion de
1% de los precios de estos bienes. Dado que
los incentivos fiscales buscan reducir el costo
de capital, esta elasticidad sugiere que el
costo de la implementacion de los incentivos
fiscales es mayor que los beneficios derivados
de su estimulo a la inversion. Ademas, Clark
estimdé que los efectos de los incentivos
fiscales sobre la inversion no son inmediatos,
sino que conllevan retrasos de por lo menos
un ano.

Karier (1994) encontré también que los
créditos fiscales otorgados en Estados Unidos
no tuvieron un impacto importante en los
niveles delainversion en maquinariay equipo,
ni en su crecimiento. Resultados similares se
aplican a reducciones de la tasa impositiva
marginal sobre ingresos corporativos y a la
aceleracion de las tasas de depreciacion.

Una posible explicacion de la poca efectividad
de los incentivos fiscales parece ser la
existencia de otras variables econdmicas,
cuya importancia en la determinacion de la
inversion es mayor. Por ejemplo, Alesina et
al. (2002) utilizan informacién de 18 paises de
la OCDE y demuestran que el gasto publico
es mas importante que los propios incentivos
fiscales para estimular la inversion.

Goolsbee (1997) argumenta que los incentivos
fiscales tienden a favorecer a los fabricantes
de bienes de capital en vez de estimular la
inversion. En otras palabras, un incremento
en lademanda de inversion introducido por los
incentivos fiscales hace que los precios de los
bienes de capital aumenten. Dicho aumento
parece ser mas significativo que el cambio
en la inversién en maquinaria y equipo. Los
precios aumentan entre 3.5% y 7% cuando
los créditos fiscales a la inversion aumentan
un 10%. Ante un aumento de los precios de
la maquinaria y equipo, las empresas pueden
decidir no invertir incluso en la presencia de
incentivos fiscales.

Otro aspecto clave con respecto a los
incentivos es la efectividad de los mismos
en diferentes condiciones econdmicas.
Goss y Phillips (2001) encontraron que
los retornos de los incentivos fiscales en
términos de producto son mayores en areas
con menores tasas de desempleo y mayores
ingresos. Aunque estos resultados no pueden
ser extrapolados a paises en desarrollo, éstos
sugieren que en estos paises los efectos

positivos son menores.

ii. Inversion extranjera directa, incentivos
fiscales y otros factores determinantes

Las empresas multinacionales tienden a
invertir en otros paises para asegurar el
suministro de recursos naturales, el ingreso
a mercados potenciales, asi como alcanzar
una mayor eficiencia y diversificacion de la
composicion de sus activos.



Existen dos grupos importantes de
determinantes de la inversion. Por un
lado se encuentran los determinantes no
fiscales, como el crecimiento econémico y
la apertura comercial”®. Por el otro, aparecen
los incentivos fiscales, los cuales han sido

mencionados en las secciones anteriores.

En laliteratura, se encuentran diversos estudios
que han analizado el impacto de ambos
grupos de determinantes. En el caso de los
determinantes no fiscales, Nunnenkamp (2002)
evalua la hip6tesis de que la apertura comercial
reduce la necesidad de entrar a mercados
antes restringidos. Esto implica que la IED
ha cambiado sus motivos de buscar mercados
restringidos y asegurar recursos naturales
hacia la bisqueda de eficiencia econdmica. Sin
embargo, sus resultados, basados en datos de
panel de 28 paises, indican que los determinantes
tradicionales relacionados al tamafio del mercado
siguen siendo fundamentales para la atraccion
de IED.

Utilizando datos de panel de 38 paises en
desarrollo y 10 paises desarrollados, Braga
y Cardoso (2004) también encuentran que
las wvariables relacionadas al tamano del
mercado, tales como el Producto Nacional
Bruto, la apertura comercial y la tasa de
crecimiento del PIB son los determinantes
mas importantes de la IED. De igual manera,
Tsai (1994) y Cleeve (2004) presentan
evidencia que sugiere que la IED es mayor en
mercados mas grandes y con mayor apertura
comercial.

19 Véase el Anexo B para el detalle de acuerdos comercia-
les con otras naciones suscritos por Guatemala y Nicaragua.
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Otros determinantes de la IED que se
mencionan en la literatura son la escolaridad
(Braga y Cardoso 2004, y Cleeve 2004),
los salarios (Tsai 1994 y Cleeve 2004) y la
calidad de la infraestructura (Goodspeed et
al. 2006). Asimismo, Singh y Jun (1995)
indican que las pérdidas ocasionadas por las
ausencias del personal reducen la IED en
paises en desarrollo.

Por aparte, la estabilidad econdmica y
politica también son factores que atraen IED,
al igual que niveles bajos de inflacion (Braga
y Cardoso 2004). Segun otros estudios, la
IED es mayor en paises con menores niveles
de corrupcion en el sector publico (Cleeve
2004 y Goodspeed et al. 2006), mientras
que Singh y Jun (1995) demuestran que la
estabilidad politica y un adecuado clima de
negocios facilitan la atraccion de IED en
paises desarrollados.

En relacion a los incentivos fiscales, Cleeve
(2004) presenta evidencia que indica que las
moratorias fiscales son efectivas para atraer
IED y que las concesiones de impuestos y
facilidades de repatriacion de beneficios no
son instrumentos eficientes. Por otro lado,
Goodspeed et al. (2006) presentan evidencia
de que la IED es mayor cuando la tasa
impositiva disminuye.

Cabe notar que la existencia de IED no
implica necesariamente la generacion de
nueva inversion de empresas multinacio-
nales. Esto se debe a que, al ser una variable
de la balanza de pagos, incluye fusiones y
adquisiciones de empresas ya establecidas
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(Agosin y Machado 2005). Por lo tanto, la
IED puede incluir varios componentes que
responden en forma distinta a los incentivos
fiscales. Ademas, ya que la IED se calcula de
acuerdo a un afio base, los valores de IED que
estan mas alejados del mismo tienen mayor
probabilidad de contener errores (Mooji y
Ederveen 2003).

b. Los incentivos fiscales y la evolucion de la
inversion extranjera directa en Guatemala
y Nicaragua

i. Sector de exportaciones no tradicionales

Los datos empiricos divulgan un cambio mas
dramético en Nicaragua que en Guatemala
en los afios posteriores a la aprobacion
de las leyes de zonas francas, maquila y
admision temporal. Una razén es que la IED
en Nicaragua en los afos ochenta era casi
inexistente y que las nuevas leyes coinciden
con el fin del conflicto armado, mientras
que Guatemala experimentd algunos de sus
mejores afnos en términos de IED/PIB entre
1987-1988.

El impacto sobre la inversion extranjera
de los incentivos fiscales en el sector de
exportaciones no tradicionales en Guatemala
no es obvio. Previo a la aprobacion de los
Decretos 29-89 y 65-89, se registraron
fuertes incrementos en la IED. Sin embargo,
durante los primeros afios de la década de los
90, los niveles fueron menores. En 1998, las
privatizaciones de EEGSA (US$520 millones)
y DEORSA y DEOCSA (US$101 millones)

contribuyeron a elevar los niveles de IED en

Cuadro 7
Inversion en Guatemala, 1980-2006
(Porcentaje de PIB)

1980 1.4 10.5 7.0
1981 1.5 8.9 5.6
1982 0.9 8.9 9.5
1983 0.5 6.6 33
1984 0.4 6.7 43
1985 0.6 8.8 4.4
1986 0.8 8.1 4.6
1987 2.1 9.7 7.9
1988 4.2 10.5 8.9
1989 0.9 10.6 33
1990 0.6 10.3 2.9
1991 1.0 10.0 9.3
1992 0.9 12.6 6.3
1993 1.3 13.4 8.9
1994 0.5 11.7 6.0
1995 0.5 12.0 6.7
1996 0.5 10.8 10.0
1997 0.5 12.1 18.3
1998 35 13.7 20.2
1999 0.8 14.8 243
2000 1.2 13.7 24.7
2001 2.2 12.4 28.9
2002 0.5 12.7 24.7
2003 0.5 12.0 9.6
2004 0.6 12.8 12.0
2005 0.7 13.2 9.1
2006 0.9a/ 14.9

Fuentes: CEPAL, FMI, Banguat y Banco Mundial
“World Development Indicators”.

a/ Datos de PRONACOM sugieren una cifra de
aproximadamente 1.3%.



ese afo pero no dieron lugar a una tendencia
sostenida.”

Aun cuando Guatemala cuenta con un marco
legal para promover la inversion, es el pais
del istmo con menor captacion de inversion
extranjera en relacion a su PIB. En términos
relativos, Guatemala presentaba mayores
indices de inversion antes de la aprobacion
de los Decretos 29-89 y 65-89 que después
de los mismos.?!

Un estudio elaborado por el Centro
Internacional de Investigacion de Derechos
Humanos (CIIDH) menciona que de las 645
empresas que se benefician del Decreto 29-
89, solamente 148 son clasificadas como
extranjeras cuando se toma en cuenta el
origen de su capital.?

Cuadro 8

Inversidon asociada con los Decretos

29-89 y 65-89 en Guatemala
Junio 2004 — Mayo 2007
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Los flujos de capital privado alcanzaron sus
niveles mas altos entre 1997 y 2002, periodo
inmediatamente posterior a la firma de los
Acuerdos de Paz. Sin embargo, los niveles de
inversion generales no parecen ser consecuencia
de la existencia de incentivos fiscales.

Para obtener un panorama mas claro de los
niveles de inversiones, resulta util disponer
de los datos que mantiene el Ministerio de
Economia de Guatemala sobre las empresas
beneficiadas por los Decretos 29-89 y 65-89%.
Segun esta informacion, el Decreto 29-89
parece de mayor importancia. La inversion
beneficiada por este decreto desde junio de
2004 ha sido casi veinte veces mas que la
inversion beneficiada por medio del Decreto
65-89 (ver Cuadro 8).

Decreto 29-89

Empresas Calificadas 83 142 134
Inversion (millones de quetzales) 1,545.2 1,770.9 1,019.6
Inversion promedio (millones de quetzales) 18.6 12.5 7.6
Inversion (millones de dolares) 203.2 233.5 133.1
Decreto 65-89

Usuarios Nuevos 46 33 38
Inversion (millones de quetzales) 126.3 20.1 74.0
Inversion promedio (millones de quetzales) 2.7 0.6 1.9
Inversion (millones de ddlares) 16.6 2.7 9.7

Fuente: elaboracion propia con informacion del Departamento de Politica Industrial, Ministerio

de Economia.

20 Cifras de CEPAL (2002a) p. 11.

21 La medicion de la IED que se publica en las cuentas na-
cionales no es totalmente confiable, seglin Rosenthal (2005).
La actualizacion de las mediciones realizadas por el Banco
de Guatemala de acuerdo a la 5° Edicion del Manual de Ba-
lanza de Pagos del FMI permitiria obtener datos mas precisos.
Actualmente, se utiliza la 4* Edicion del manual.

22 CIIDH (2006).

En el caso de Nicaragua, la IED aumento
répidamente después de la entrada en vigencia
de lalegislacion del régimen de zonas francas.

23 Desafortunadamente, estos datos han sido recabados
solamente durante los Gltimos seis afios seglin entrevistas
con Sigfrido Lee y Leticia Zacarias.
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Durante este periodo, también se registraron
aumentos de la inversion bruta privada y de
los flujos de capital privado (ver Cuadro 9).

2000 se llevo a cabo
la privatizacion de la distribuidora de
electricidad ENEL (US $115 millones).**

No obstante, en

Nicaragua es el segundo pais con mayor
inversion extranjera directa por afo en
relacion con su PIB, superado Unicamente
por Panama. La inversion bruta privada y los
flujos de capital privado también aumentaron
significativamente.

Los datos oficiales de IED en Nicaragua
son mas confiables que los publicados en
Guatemala, debido a que se utilizan mejores
métodos para su estimacion.”® Asimismo,
existe un mayor nivel de informaciéon por
cada inversion, la cual se recaba por medio
de la Ventanilla Unica de la Direccién de
Politicas de Inversion del MIFIC, que presta
asistencia a los inversionistas.

Si se excluyen las reinversiones en el sector
de telecomunicaciones, el destino mas
importante de la inversion han sido las zonas
francas, las cuales han sido receptoras del
22.7% de la IED total desde 2005 (ver Cuadro
10). En los ultimos tres afios, la IED en zonas
francas ha sido mayor en Nicaragua que en

Guatemala en términos nominales, pero ello

24 Cifras de UNCTAD, Nicaragua FDI Country Profile y
BCN (2005). En los afios 2003, 2004 y 2005 representd
13.8, 64.4 y 11.1 millones de dolares respectivamente (BCN,
2005).

25 En Nicaragua se utiliza la 5* Edicion del Manual de Balan-
za de Pagos del FML, lo que permite estimados mas precisos.

Cuadro 9
Inversion en Nicaragua, 1980-2006
(Porcentaje de PIB)

1980 . 4.1 10.0
1981 . 11.0 11.4
1982 . 6.8 5.6
1983 0.0 5.7 1.9
1984 . .. 1.0
1985 0.0 . 1.7
1986 0.0 .. 0.6
1987 0.1 . 0.7
1988 -0.01 .. 0.9
1989 0.2 . 4.6
1990 0.2 .. 9.0
1991 1.5 6.6 14.7
1992 0.5 6.3 2.1
1993 1.4 5.7 10.9
1994 1.6 13.0 4.4
1995 2.8 14.2 7.4
1996 3.6 17.1 9.4
1997 6.0 25.2 18.0
1998 6.1 25.6 16.4
1999 9.0 29.3 15.7
2000 6.8 23.4 13.7
2001 3.7 20.9 6.5
2002 5.1 21.1 14.1
2003 4.9 20.4 8.5
2004 55 19.9 6.4
2005 4.9 22.6 7.8
2006 54 22.1a/

Fuentes: CEPAL, UNCTAD para IED en 1981 y entre
1985-1991, FMI, CEPAL Badestat con base en datos del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco Mundial
“World Development Indicators”.

a/ Estimacion de Avendaio (2006b).



no puede asociarse a cambios de la politica
de incentivos en ninguno de los dos paises.

ii. Sector de turismo

La informacion disponible de la balanza de
pagos en Guatemala no permite un analisis
de la contribucion del turismo a la IED ni a
la inversion privada. Sin embargo, ninguna
medida general de inversion parece haberse
reducido como consecuencia de la derogacion
de los incentivos al turismo efectuada en
1997.

Por el contrario, el flujo de capital privado
en términos del PIB aument6 en los anos
posteriores a la eliminacion de incentivos al
turismo.

Cuadro 10
Inversiones Extranjeras en Nicaragua 2005-

2007 (Millones de dolares)

Telecomunicaciones a/ 109.0 50.1 | 28.7
Turismo 14.3 19.0 | 184
Energia 23.0 20.0 | 8.1
Zonas Francas 77.1 49.0 5.7
Comercio y Servicios 8.0 1971 04
Selvicultura - 0.8 0.1
Transporte 3.0 - -
Construccion 0.7 0.1 -
Industria 3.0 14.1 -
Financiero - | 100.0 -
Minas - 1.9 -
Pesca - 7.5 -
Total 238.2 | 2823 | 61.3

Fuente: MHCP Direccion de Politicas de Fomento de
Inversiones y Exportaciones.

a/ La mayor parte de la inversion extranjera en
telecomunicaciones durante 2006 y 2007 fue realizada por
empresas establecidas en afios anteriores (América Movil y
Telefonica).
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En Nicaragua, la ley de turismo fue aprobada
en 1999.
incremento en el nivel de inversidon, pero

Ese mismo afio se registro un

posteriormente se redujo (ver Cuadro 10).
Durante el primer trimestre de 2007, la IED
sumo un total de US $61.3 millones de los
cuales casi la tercera parte correspondio al
turismo, lo que implica que este sector fue
la fuente mds importante de IED durante
ese ano, después de las reinversiones en
telecomunicaciones
Telefonica).

(América Movil y

En el mismo periodo, el INTUR registro seis
nuevos proyectos de turismo financiados con
inversion extranjera proveniente de cinco
paises distintos. En 2006, fueron 16 los
nuevos proyectos.

En la ultima década, las divisas generadas
por el turismo se han incrementado
significativamente tanto en Guatemala como
en Nicaragua. El crecimiento en el ingreso
de divisas por concepto de turismo ha sido
superior al 14% en ambos paises durante este
periodo.

Como porcentaje del PIB, las divisas
obtenidas por Nicaragua han sido mayores
a las captadas por Guatemala, mientras que
al analizar las divisas generadas por turista
Guatemala recibe mas del doble por cada
visitante extranjero que Nicaragua.

iii. Efectos en otras variables economicas

Ademas del impacto directo sobre la
inversion, existen otras variables asociadas
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Cuadro 11

Evolucién de las divisas del turismo

Millones de dolares

Guatemala | 238.8 | 238.1 | 273.7 | 322.6 | 399.0 | 535.3 | 492.7 | 612.2 | 599.7 | 769.9 | 868.9 | 1,012.0
Nicaragua | 49.5 54.2 79.8 100.1 | 125.2 | 128.6 | 1353 | 134.6 | 160.2 | 187.4 | 207.1 | 239.0
% de PIB
Guatemala | 1.63 1.52 1.54 1.68 | 2.18 2.78 | 2.34 2.63 | 241 2.82 2.73 2.87
Nicaragua 1.55 1.63 2.36 280 | 3.35 326 | 3.30 334 | 3.69 4.17 422 4.45
Divisas / turista (dolares)

Guatemala | 424 458 475 507 485 648 590 693 681 651 660 683
Nicaragua 176 179 223 247 268 265 280 285 287 305 291 309

Fuente: elaboracion propia con base en datos de SECMCA, Banguat, BCN, INTUR, FMI, CCT.

a los regimenes especiales, como lo es el
acceso libre al mercado de los Estados
Unidos. En Guatemala, el crecimiento de las
exportaciones del régimen de maquila, bajo
el Decreto 29-89, ha sido significativo en
los ultimos afios (ver Cuadro 12). En 2006,
las exportaciones de este tipo alcanzaron US
$2,309 millones.

No obstante este crecimiento, los indicadores
del valor agregado de las maquilas y las zonas
francas, publicados por CEPAL, muestran un
escenario mas conservador (ver Cuadro 13).

Mientras Nicaragua muestra un importante
crecimiento desde 1996 segliin estos datos
el valor agregado de las exportaciones en
proporcion al PIB no ha variado de manera
importante en Guatemala a pesar del rapido
crecimiento de su valor F.O.B. Para el
2007, se estima que el valor agregado de
las exportaciones de la zonas francas en
Nicaragua sera de aproximadamente 5.7%
del PIB (Avendafio 2007b).

En lo referente a la generacién de empleo, en
Guatemala las actividades asociadas con los



Cuadro 12
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Exportaciones de los Regimenes Especiales
(millones de ddlares, F.O.B.)

Zonas Maquila Zonas

Francas (29(—11819) Francas

(65-89) (46-91)
2002 186 1700 347.0
2003 222 1825 4337
2004 268 2105 596.7
2005 352 2002 774.0
2006 292 2309 932.0

Fuentes: Banguat, BCN y Avendaio (2007b).

Decretos29-89y 65-89nose venreflejadas en
los datos oficiales de empleo del INE/Banco
de Guatemala ya que estan distribuidas en
varias actividades econdmicas. Sin embargo,
los datos proporcionados por el Ministerio
de Economia muestran que el Decreto 29-89
cubre un conjunto de empresas que generan
mas empleo que las empresas cubiertas por

el Decreto 65-89 en afios recientes (ver
Cuadro 14).

En Nicaragua, las instalaciones en las zonas
francas han crecido constantemente desde
199425 En Septiembre de 2005 existian 93
empresas establecidas en 25 zonas francas

distintas.?’ No obstante una desaceleracion

Cuadro 13

Valor Agregado de la maquila y las zonas francas (Porcentaje de PIB)
Costa Rica 1.5 1.3 35| 114 781 27| 31| 67| 49 33 3.9
El Salvador 2.1 2.6 2.8 3.0 3.5 3.5 33 33 2.9 2.4 2.2
Guatemala 1.1 1.2 1.5 1.6 19| 19| 15 1.7] 1.6 1.0 1.3
Honduras 5.0 6.7 8.7 10.0 9.7 8.9 94 | 103 | 10.7 10.7 11.1
Nicaragua 1.4 1.8 1.9 2.0 21 26| 28| 32| 37 4.0 4.9
Panama 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: elaboracion propia en base de datos de CEPAL
(2007) y FMLI.

a/ cifras preliminares.

b/ cifras estimadas.

26 Segun una entrevista con Sergio Santamaria Zapata, una
ventaja indudable de los empleos generados por las Zonas
Francas es la inclusion de mas personas en la economia formal
y al sistema de seguridad social. Aproximadamente el 25% de
los empleos asegurados corresponden a Zonas Francas.

27 Doing Business In Nicaragua: A Country Commercial
Guide for US Companies, p. 45.
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Cuadro 14

Empleos nuevos asociados con los Decretos 29-89 y 65-89 en Guatemala

Junio 2004 — Mayo 2007

Decreto 29-89

Junio 04—

Mayo 05 83

13,029 0.32

Junio 05—

Mayo 06 142

18,320 0.45

Junio 06—

Mayo 07 134

13,364 0.33

Decreto 65-89

Junio 04—

Mayo 05 46

594 0.01

Junio 05—

Mayo 06 33

244 0.006

Junio 06—

Mayo 07 38

410 0.01

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Departamento de Politica Industrial,

Ministerio de Economia.

de la generacion de empleo entre el 2004 y
el 2005, las zonas francas han mantenido su
expansion y para el 2006 generaron 68 mil
empleos directos.

Por aparte, en el sector turismo las estadisticas
oficiales de generacion de empleo son escasas
tanto en Guatemala como en Nicaragua. El
World Travel and Tourism Council estima
que en 2007 la industria de viajes y turismo
empleaba a 116 mil personas en Guatemala y
a 41 mil personas en Nicaragua. Estas cifras
representan 3% y 2% del empleo total de
Guatemala y Nicaragua respectivamente.

28 Segun el informe anual del Banco Central de Nicaragua
(BCN) “en las industrias de zona franca, el crecimiento del
empleo pasoé de 15.4 por ciento en 2004 a 2.8 por ciento
en 2005, debido a un menor ritmo de entrada en funciona-
miento de las nuevas empresas que estuvieron en fase de
construccion y montaje.”

Al incorporar otras actividades vinculadas
con el turismo, las estimaciones del empleo
generado aumentan a 257 mil para Guatemala
y 111 mil para Nicaragua (6.3 y 5.8 por ciento
del empleo total respectivamente).”’

iv. Estimaciones del Gasto Tributario
generado por el otorgamiento de incentivos
fiscales

Aunque el costo de los diferentes regimenes
de incentivos fiscales es medido por
algunos gobiernos, estas estimaciones son
relativamente escasas.

29 El WTT usa el término “economia de viajes y turismo”
para incorporar las actividades vinculadas con turismo; el
termino es mas amplio que el presentado como “industria de
viajes y turismo.”



Cuadro 15
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Evolucion de empleo en las zonas francas nicaraguenses, 1994-2006

1994 14 3,432 0.24
1995 18 5,753 0.39
1996 19 8,293 0.54
1997 19 11,622 0.73
1998 24 15,304 0.92
1999 35 19,921 1.15
2000 39 27,766 1.53
2001 43 35,565 1.87
2002 54 41,928 2.12
2003 65 51,344 2.49
2004 76 59,232 2.76
2005 p/ 79 61,000 2.73
2006 p/ 84 67,930 2.93

Fuente: elaboracion propia basada en datos de BCN y Avendaiio (2007b).

p/: Preliminar.

Generalmente, este costo se mide por medio
del Gasto Tributario (GT), el cual estima
lo que un Estado deja de percibir como
consecuencia de tratamientos tributarios
preferenciales, exoneraciones, exenciones y
otras medidas fiscales que representan una
excepcion a la norma tributaria general.

En Guatemala, las estimaciones del
Gasto Tributario son publicadas por la
Superintendencia de Administracion
Tributaria (SAT) y el Ministerio de Finanzas
Publicas. De acuerdo a estas cifras, el gasto
se estimo entre el 12% y el 14% del PIB en
afios pasados, lo cual es un monto alto en

comparacion con su carga tributaria, la cual
oscila alrededor del 10% del PIB.

Las estimaciones oficiales contrastan con
las realizadas por Mann y Burke (2002),
quienes realizan un andlisis utilizando el
método de ingresos fiscales que produce
un gasto tributario de 7.3% del PIB para
el afio 2000 (la cifra oficial fue de 12.0%).
Mann y Burke también proveen un calculo
del Gasto Tributario utilizando el método
del aumento neto del ingreso fiscal; esta
metodologia alternativa produce una cifra
de 3.2% del PIB.
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En el mismo estudio, Mann y Burke sefialan
que las cifras oficiales del GT incluyen otras
variables ademdas de los ingresos perdidos
por los incentivos fiscales para atraer la
inversion. Esto significa que el GT es una
sobrestimacion del costo de los incentivos
puesto que las exenciones para universidades
e Instituciones religiosas no tienen objeto
de atraer inversion, pero son incluidas en
el célculo oficial del GT. La exencion del
ISR que resulta de tomar en cuenta que no
se aplica cuando los ingresos anuales son
menores de Q 36,000 aproximadamente (US
$4,705) forma parte del GT, pero tampoco
sirve para atraer inversion.

Las cifras publicadas por la SAT muestran el
monto del GT asociado con los Decretos 29-
89 y 65-89, asi como con las exportaciones,
entre otras categorias que no necesariamente
estan relacionadas con la atraccion de inver-
sion. Utilizando estas cifras, es posible

Cuadro 16

desagregar los datos mas relevantes para el
afo 2005 (ver Cuadro 16).

c¢. Analisis econométrico de los
determinantes de la inversion en
Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana

Con el objetivo de identificar el impacto

de los factores mencionados en las
secciones anteriores, se procedio al analisis
econométrico de los dos grupos principales
de determinantes de la inversion extranjera

directa en Centroameérica.

La informacion utilizada para la evaluacion
empirica de los modelos proviene de bases
de datos de panel, que abarcan a los paises
del istmo,* Panama y Republica Dominicana
durante el periodo 1980-2005, por lo que se
cuenta con variacion a través del tiempo y en
diferentes paises.

Contribucién de maquila, zonas francas y exportaciones al Gasto Tributario de Guatemala,

2005 (Cifras en millones de quetzales)

Magquila 2,060.4 o

(Decreto 29-89) 1,367.6 | 329.7 - 1,457.4 | 69.0 5,284.1 | 2.2%

Zonas Francas 0

(Decreto 65-89) 376.3 269.8 - 566.9 69.0 47.1 1,329.0 | 0.5%

Exportaciones - - 4,899.1 - - 103.7 | 5,002.7 | 2.1%

Total 1,743.9 | 599.5 4,899.1 2,627.3 1,526.4 | 219.8 | 11,615.8 | 4.8%
Fuente: SAT.

30 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nica-
ragua.




i. Modelos

Los modelos utilizados tienen la siguiente
forma lineal:

IED;': = Xﬁﬁ + st‘p T &

donde /ED representa la inversion extranjera
directa, X es un conjunto de determinantes
no fiscales de la IED, [3) es el conjunto de
coeficientes a ser estimados para dicho grupo,
Z es un conjunto de determinantes fiscales
(incentivos) de la IED, (b es el conjunto de
coeficientes que corresponden a este grupo y
£ es un término de error. Los subindices i
y t corresponden a los paises incluidos en la
muestra y el tiempo en anos.

La/ED estarepresentada por dos variables: 1)
IEDPIB que es el valor porcentual de la IED
respecto al PIB, y 2) RIEDPC que consiste en
la IED per capita medida en términos reales.

Por su parte, el conjunto de X incluye las
siguientes variables: RELPRECIOS, CPIB,
EXIMPIB, CELEC, MINSAL, INFLACION,
DEMOPAZ, PRIV, mientras que el conjunto
de Z abarca variables que intentan medir los
incentivos fiscales.’!

Por el lado de los determinantes no fiscales,
la tasa de crecimiento anual del PIB (CPIB)
fue utilizada como proxy del tamano del
mercado, mientras que la apertura comercial
de los mercados se evalu6 por medio del
valor de la suma de las exportaciones e
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importaciones en relacion al PIB (EXIMPIB).
Como fue argumentado previamente, la IED
es mayor en mercados mas grandes y con
mayor apertura comercial, segin varios
estudios empiricos.”? Por lo tanto, se espera
al evaluar estos modelos que los coeficientes
que corresponden a estas variables sean
positivos.

Para tomar en cuenta algunas caracteris-
ticas del pais receptor, se consideraron
en los modelos tanto los salarios como la
infraestructura eléctrica. Aunque Goodspeed
et al. (2006) muestran que las inversiones
buscan un mercado con un salario minimo
bajo, también existen estudios que cuestionan
este planteamiento y sugieren que un salario
minimo mas alto es atractivo debido a su
asociacion con una mayor productividad
laboral. Por lo tanto, el efecto del indice de
salarios minimos (MINSAL) sobre la IED
indicaria cudl de estas teorias predomina en el
caso centroamericano. Por aparte, se espera
que la existencia de infraestructura eléctrica
(CELEC) tenga un efecto positivo sobre la
inversion.

Laestabilidad macroeconémica también es un
factor importante para la atraccion de la IED.
Por esta razon, se incluyeron en el modelo
variables como la inflacion (INFLACION)
y la relacion de precios de intercambio de
bienes y servicios (RELPRECIOS). En la
literatura se sugiere que la IED es mayor en
paises con menores niveles de inflacion y con
un tipo de cambio estable.”

31 El Anexo C muestra las definiciones y estadisticas des-
criptivas de estas variables.

32 Tsai (1994) y Cleeve (2004), entre otros.
33 Véase Braga y Cardoso (2004).
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La estabilidad politica también juega un
papel importante. AuUn cuando es dificil
cuantificar el ambiente politico, se tomaron
en cuenta dos variables dicotomicas (de
valor equivalente a uno o a cero) que
capturan elementos del mismo. La variable
PRIV toma un valor unitario en los afios con
privatizaciones de mas de un millon dolares
y cero en los demds afios, mientras que la
variable DEMOPAZ es igual a la unidad
en los afos en que existid0 un gobierno
democratico y no se libr6 guerra civil.

Recuadro 2
Medidas de incentivos fiscales

Para analizar el efecto de los incentivos
fiscales en la inversion, es necesario usar
algun tipo de tasa impositiva efectiva que
represente, en la medida de lo posible,
la estructura del sistema fiscal.  De
acuerdo a Mooji y Ederveen (2003), las
tasas impositivas efectivas que han sido
utilizadas en estudios empiricos pueden
ser clasificadas en tres tipos: 1) Tasas
impositivas promedio, 2) Tasas impositivas
efectivas marginales y 3) Tasas impositivas
efectivas promedio.

Otros estudios han utilizado la tasa
impositiva nominal para medir los efectos
de la estructura fiscal sobre la inversion.
Sin embargo, Mooji y Ederveen (2003)
encuentran en su revision de la literatura
que las tasas impositivas efectivas y

Por aparte, para el analisis del efecto de los
incentivos fiscales en la IED es necesario
utilizar tasas impositivas efectivas y otras
variables alternativas (ver Recuadro 2). En
los modelos se incorpord la recaudacion del
impuesto sobre la renta como porcentaje del
PIB (ISR) —el cual es un indicador clasificado
como tasa impositiva promedio—, la tasa
nominal maxima corporativa del impuesto
sobre la renta (7ISR) y dos variables binarias
que tienen valor unitario para los afos en
los que se otorgaron moratorias fiscales para
zonas francas (ZF) y turismo (TUR).

promedio tienden a explicar los efectos mas
significativos sobre la inversion.

Tasas Impositivas Efectivas Marginales

La Tasa Impositiva Efectiva Marginal
(TIEM) mide la diferencia entre los retornos
a la inversion antes y después del pago de
impuestos. Asi, la TIEM representa el
efecto de los incentivos fiscales sobre las
decisiones marginales de inversion.

El calculo de la TIEM (y el de la TIEP
descrito en la siguiente seccion de este
recuadro) puede presentar varios problemas
tal y como lo menciona Joines (1981). En
primer lugar, existen impuestos indirectos
que afectan las decisiones de inversion y que
son ignorados en el calculo de la TIEM. Por



ejemplo, los impuestos sobre el consumo
(ej.IVA)pueden encarecerrelativamente los
bienes intermedios del proceso productivo
y, por lo tanto, tienen una incidencia sobre
la decision de inversion.

Segundo, cuando la TIEM es calculada en
base a la tasa impositiva nominal sobre la
renta, la TIEM tiende a ser un substituto
imperfecto de la tasa impositiva efectiva
debido a deducciones, exenciones y
créditos fiscales. Tercero, existen también
correspondencias temporales imperfectas
entre actos que generan  ingresos
gravables y el pago de impuestos sobre
dichos ingresos. Por ultimo, la TIEM no
incorpora el gasto de recursos dedicados a
la obtencion de deducciones, exenciones y
créditos fiscales.

A pesar de estos problemas, la TIEM ha
sido ampliamente utilizada para analizar la
evolucion de los impuestos en el tiempo,
para comparar impuestos a distintas fuentes
de ingreso (trabajo, capital, etc.) y para
evaluar el efecto de los incentivos fiscales
sobre la IED. A continuacion se presentan
dos metodologias distintas utilizadas para
calcular la TIEM.

Tasas Impositivas Efectivas Promedio

También basada en los cddigos tributarios,
las Tasas Impositivas Efectivas Promedio
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(TIEP) mide la diferencia entre los retornos
de proyecto de inversion antes y después de
impuestos, donde el proyecto de inversion
si puede rendir alguna renta economica. El
uso de la TIEP parece ser propicio cuando
las inversiones son abruptas y esporadicas
(no continuas) y cuando existe competencia
imperfecta.

Otras alternativas para incorporar
incentivos fiscales en modelos
economeétricos

Cleeve (2004)usatres variables paraevaluar
los incentivos fiscales: 1) TAXHOL, 2)
REPATRI y 3) TAXCON, donde TAXHOL
toma un valor igual a cero en los afios donde
no hay feriados fiscales, uno en periodos
de feriados fiscales de cinco afios 0 menos
y dos cuando los feriados fiscales tardan
mas de cinco afios. REPATRI es un indice
que varia de uno a siete y que describe la
dificultad de repatriacion de beneficios.
REPATRI es igual a uno cuando Ia
repatriacion de beneficios no es permitida y
es igual a siete cuando no hay restricciones
a la repatriacion. TAXCON toma un valor
igual a cero cuando el gobierno no extiende
concesiones de impuestos, igual a uno
cuando extiende concesiones solo a ciertos
sectores y dos cuando las concesiones son
otorgadas a todas las industrias.
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Un valor negativo en el coeficiente de ISR
implica que los incentivos fiscales han sido
efectivos para atraer inversion extranjera. En
el caso de las variables binarias ZF'y TUR, si
los incentivos son efectivos, los coeficientes
seran positivos.

Por tultimo, en un intento por capturar la

complejidad de los incentivos fiscales
existentes, se construyeron indices para los
sectores de zonas francas (ZFISR) y turismo
(TURISR) que consisten en el valor presente
neto de las exenciones del ISR por cada dolar
de ganancia generado en cada uno de dichos
sectores.* Ademas, se incluyo una variable
que combina estos indices (ZFTURISR) para
tomar en cuenta las exenciones del ISR en

ambos sectores simultineamente.
ii. Resultados

Los resultados de las estimaciones de los
modelos descritos en la seccidon anterior se
muestran en los Anexos C y D.

En general, los determinantes no fiscales
juegan un papel importante en la atraccion de
IED. Como se observa en dichos anexos, el
efecto del crecimiento econdmicoy laapertura
comercial es positivo.”* Esto significa que,
tanto el crecimiento de la economia como la
apertura comercial son factores que favorecen
la atraccion de inversion extranjera directa.

34 La tasa de descuento utilizada es el 10%.

35 Los coeficientes para las variables CPIB y EXIMPIB
son positivos en todos los modelos estimados, ademas de ser
estadisticamente significativos.

En promedio, segun los resultados, la IED
crece entre 0.2% y 0.2% del PIB por cada
1% de crecimiento del PIB, correspondiente
a un aumento de la IED real per cépita de
entre 15.8 y 16.3 dodlares. Por aparte, la
IED se incrementa entre 0.02% y 0.04% del
PIB al registrarse un aumento en la apertura
comercial equivalente al 1% del PIB, lo que
representa un incremento de la IED real per
capita de entre 2.9 y 3.3 do6lares.

La presencia de mayor infraestructura
eléctrica, medida por kilovatios de energia
eléctrica per cdpita consumidos, también
muestra una relacion positiva con la atraccion
de IED*. LaIED se incrementa entre 0.006%
y 0.04% del PIB al presentarse un aumento
de 10 kilovatios per capita; esto representa
un crecimiento en la IED real per capita que
oscila entre 7.74 y 9.53 dolares.

En el caso del indice de salarios minimos,
los resultados también muestran una relacion
positiva,”’ lo que sugiere que la IED es mayor
cuando existen salarios minimos mas altos,
rechazando la hipdtesis que establece que la
IED prefiere paises en desarrollo con menores
salarios promedio. Laldgica de este resultado
radica en que los salarios son un indicador de
la productividad de los trabajadores, como ya

36 En diez de los once modelos estimados, el coeficiente de
la variable CELEC es estadisticamente significativo.

37 Los coeficientes para la variable MINSAL son consis-
tentemente positivos y estadisticamente significativos.



se explico en secciones anteriores.* Unmayor
nivel salarial estaria asociado entonces con
una mayor productividad laboral. Asimismo,
en ciertos sectores, la existencia de salarios
mas altos implica una mayor capacidad de
compra y, por lo tanto, clientes potenciales
dentro del mercado interno lo cual es atractivo
para la IED.

En cuanto al efecto de la relacion de precios
de intercambio de bienes y servicios sobre
la IED, los resultados son inconclusos®. La
inflacion, por el contrario, tiene un efecto
consistente segun los resultados obtenidos.*
Un incremento del 1% en la inflacion,
representa una disminucion de la IED que
oscila entre 0.0012% y 0.0034% del PIB.
En términos per capita, esto implica que la
IED real se reduce entre 0.19 y 0.21 dolares.
En comparacion, este efecto es menor que
el encontrado en las variables previamente
presentadas.

38 Es importante indicar que, atin cuando la causalidad po-
dria establecerse en direccion contraria a la supuesta en este
estudio, no hay evidencia de que los gobiernos centroameri-
canos eleven el salario minimo de forma sistematica com
respuesta a incrementos de la IED. Ademas, los resultados
encontrados para las demas variables son robustos ante la
exclusion de MINSAL y RELPRECIOS. Lamentablemente,
la falta de variables que puedan ser utilizadas como instru-
mentos imposibilita la estimacion bietapica de los modelos
economeétricos con el objetivo de tomar en cuenta la posibi-
lidad de endogeneidad.

39 Los coeficientes correspondientes a la variable RELPRE-
CIOS son estadisticamente significativos al 10% solamente
para el primer grupo de modelos, mientras que no poseen
significacion estadistica para el segundo grupo estimado
(ver Anexos Dy E).

40 Los coeficientes de la variable INFLACION son signifi-
cativos y muestran un efecto negativo sobre la atraccion de
IED.
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Por aparte, los resultados sugieren que la IED
no presentd cambios importantes durante los
afios de gobiernos democraticos y en ausencia
de guerra civil. Este resultado es sorpresivo,
pero parece indicar que existen otros factores
que tienen mayor peso en la determinacién
de la IED en la regién. Es posible que la
incidencia de cambios de otras variables que
ocurrieron de manera simultanea con estos
procesos, como la apertura comercial y el
mayor crecimiento econdmico, expliquen
estos resultados.

Laprivatizacion de compainias publicas, como
se esperaba, tiene un impacto significativo en
la atraccion de IED. Segun los resultados, la
[ED aument?6 entre 3.6% y 3.9% del PIB en
los aflos en que se realizaron privatizaciones.
Esto implica un importante incremento de la
IED real per capita de entre 445.96 y 448.82
dolares en dichos anos.

A diferencia del impacto de los determinantes
no fiscales sobre la inversion, la evidencia
analizada no es concluyente sobre Ia
efectividad de los incentivos fiscales para
atraer [ED.* EIl andlisis de la informacién
disponible en relacion a los determinantes
de la inversidbn como proporcion del PIB
podria sugerir que los incentivos que se han
otorgado en el sector turismo pueden haber
tenido algin efecto en la atraccion de IED,
aunque no es un efecto concluyente, mientras

41 Solamente tres de las cinco variables utilizadas para rep-
resentar a los incentivos fiscales (TISR, TURISR, y ZFTUR-
ISR) son estadisticamente significativas.
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que los otorgados en zonas francas no estan
asociados a ningin impacto positivo sobre la
relacion IED/PIB.*#

Por aparte, en los modelos de IED per capita,
los resultados sugieren que los incentivos
no han sido efectivos en atraer IED (ver
Anexo D).# Segln estos resultados, una
disminucién del 1% de la tasa del impuesto
sobre la renta aumentaria la IED per capita en
3.79 dolares, mientras que un cambio en las
demas variables no tendria ningin efecto en
los niveles de IED.

En resumen, la estimacién econométrica de
los modelos muestra que, atin cuando los
incentivos fiscales pueden contribuir a la
atraccion de IED en ciertos sectores de la
economia, y sin que las conclusiones sean
categoricas, existen otros factores que juegan
un papel mas importante en esta tarea, tales
como el crecimiento econdmico de la region
y los niveles de infraestructura existentes en
cada pais.

42 El efecto positivo encontrado en las variables que rep-
resentan a los incentivos fiscales en el sector turismo pue-
de deberse a problemas metodologicos, en particular a
una relacion espuria entre las variables. Especificamente,
la relacion se encuentra cuando se utiliza la variable IED/
PIB como variable dependiente, que es especialmente baja
en Guatemala, en parte por problemas estadisticos, lo cual
coincide con el hecho de que Guatemala es el unico pais
sin incentivos para el turismo. Por consiguiente, no puede
obtenerse conclusiones categoricas de estos resultados. Las
variables examinadas (ISR y ZFISR) no tienen significacion
estadistica.

43 Solamente el coeficiente de TISR es estadisticamente sig-
nificativo.

[1l. Conclusiones

En los ultimos
centroamericanos

aflos los gobiernos
han realizado diversos
esfuerzos para lograr la atraccion de inversion
extranjera directa. Dichos esfuerzos se han
enfocado en la utilizacion de incentivos
fiscales y la creacion de zonas francas aunque
existen otros factores no fiscales que tienen
una incidencia importante en las decisiones
de inversion.

Los incentivos fiscales mas comunes en
Centroamérica son las moratorias fiscales,
que consisten en la exencion del pago de
impuestos por un periodo determinado, asi
como los incentivos tributarios indirectos,
que exoneran de impuestos las compras de
materias primas y bienes de capital. A pesar
de su amplia utilizacion, tanto las moratorias
fiscales como los
indirectos presentan inconvenientes que
limitan su efectividad y eficiencia como

incentivos tributarios

instrumentos para generar inversion. El
esquema de depreciacion acelerada, que
recomienda el FMI para paises en desarrollo,
no es comun en la region.

Actualmente existe una gama de leyes que
establecen incentivos fiscales para fomentar
la atraccion de inversion extranjera directa en
variossectoresdelaeconomia,comoelturismo
y la produccion de bienes no agropecuarios
para la exportacion. Recientemente, también
se han favorecido areas como la mineria, los
recursos forestales y la generacion de energia
renovable.



En cuanto a los incentivos para el sector de
exportaciones no tradicionales, en Guatemala
la mayor parte de las exenciones otorgadas
provienen de la Ley de Fomento y Desarrollo
a la Actividad Exportadora y de Maquila
(Decreto 29-89) y de la Ley de Zonas Francas
(Decreto 65-89). Por su parte, Nicaragua
cuenta como sus principales instrumentos
el Decreto de Zonas Francas Industriales
de Exportacion (Decreto 46-91) y la Ley de
Admision Temporal de Perfeccionamiento
Activoy de Facilitacion de las Exportaciones
(Ley No. 382).

En el sector turismo, Guatemala es el unico
pais del istmo que no cuenta con incentivos
especificos para esta actividad, ya que la Ley
de Fomento Turistico Nacional (Decreto 25-
74) fue derogada en 1997. Nicaragua, por el
contrario, aprobd en 1999 la Ley de Incentivos
para la Industria Turistica (Ley No. 306), la
cual es considerada como la mas detallada
de todas las leyes turisticas existentes en la
region.

Fueradeestosdossectoresprincipales,también
existe legislacion que pretende favorecer la
inversion. En Guatemala, los principales
estimulos son concedidos por medio de
la Ley de Incentivos para el Desarrollo de
Proyectos de Energia Renovable (Decreto
52-03), que otorga exenciones del ISR y otros
impuestos y de la Ley Forestal (Decreto 101-
96) que ofrece un subsidio, aunque existen
otras leyes que otorgan incentivos tributarios
indirectos para los sectores de hidrocarburos

y mineria. Nicaragua es mas generosa con
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el ofrecimiento de incentivos fuera de las
actividades de exportacion no tradicional y
turismo. Para ello, cuenta con la Ley para
la Promocién de Generacion Eléctrica con
Fuentes Renovables (Ley No. 532), la Ley
de Conservacion, Fomento y Desarrollo
Sostenible del Sector Forestal (Ley No.
462) y la Ley Especial Sobre Exploracion
y Explotacion de Hidrocarburos (Ley No.
286) que agrupan una serie de exenciones €
incentivos tributarios indirectos para fomentar
la inversion es estos sectores.

Durante el proceso de introduccion de este
grupo de incentivos, la inversion extranjera
ha presentado cambios. En Guatemala la
inversion beneficiada por los Decretos 29-89
y 65-89 promedi6 mas de US $190 millones
en los ultimos tres afios. En Nicaragua las
inversiones beneficiadas por las Leyes No.
306 y 382 alcanzaron un valor total de US
$282.3 millones en 2006 y se concentraron
en los sectores de telecomunicaciones,
energia y turismo, asi como en el desarrollo
de zonas francas. Tanto en Guatemala como
en Nicaragua el aumento en la inversion
coincidi6 con un incremento en la generacion
de empleo asociado con los regimenes
especiales.

Asimismo, en ambos paises el turismo es
una importante fuente de divisas. En 2006,
Guatemala recibio por este concepto mas de
US $ 1 mil millones, lo que equivale al 2.9%
de su PIB, mientras que Nicaragua obtuvo
un ingreso de divisas de US $240 millones,
que representa el 4.5% de su PIB.
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Sin embargo, la evidencia empirica
internacional no es concluyente en cuanto a
la efectividad de los incentivos fiscales para
atraer inversion. Algunos estudios sugieren
que existen incentivos que son efectivos bajo
ciertas circunstancias, mientras que otros no
muestran un efecto importante. Al analizar
los factores que determinan dicha inversion,
los estudios disponibles en la literatura
identifican a otro grupo mas importante de
variables no fiscales que incluyen factores
como el crecimiento econdmico, la apertura
comercial, la calidad de
existente, el capital humano de la fuerza

infraestructura
laboral, los niveles de corrupcion en el sector
publico y la estabilidad tanto econdmica

como politica.

Por esta razon, la estimacion del Gasto

Estado deja de percibir como consecuen-
cia de tratamientos tributarios especiales,
resulta sumamente importante para realizar
evaluaciones de costo-beneficio. Sinembargo,
en Nicaragua no existe una estimacion oficial
del GT, mientras que en Guatemala existen
dudas importantes sobre la precision de los
montos estimados, lo cual dificulta alcanzar
conclusiones al respecto.* Es indispensable
que los gobiernos mejoren la disponibilidad
de informacion oficial sobre los niveles de
inversion y otros beneficios y sobre el gasto
tributario que generan para ser mas eficientes
y efectivos en la atraccion de la IED (ver
Cuadro 17).

A pesar de la gran atencion asignada al
establecimiento de incentivos en la region,
los resultados obtenidos de la estimacion

Tributario (GT), el cual agrupa lo que un de modelos econométricos, utilizando

Cuadro 17

Indicadores para monitorear los incentivos
Estimacion del Gasto Tributario desagregado Si No
Valor agregado de maquila y zonas francas Si Si a/
Inversion desagregada por sector y origen No b/ Sic/
Cooperacion entre Qrganismo de promocion y No Si
banco central para cifras de [ED
Empleos de zonas francas Sid/ Si
Empleos de maquila o admision temporal Si e/ No
Divisas de turismo Si Si
Empleos de la industria turistica No No

a/ No queda claridad sobre los beneficiarios de Ley No. 382.
b/ Solamente para Decretos 29-89 y 65-89, no para

otros sectores.

¢/ Unicamente para IED, no para inversion doméstica.

d/ Solamente existe informacion sobre flujos, pero no sobre
sus niveles.

e/ Las cifras son recabadas por VESTEX y no son oficiales.

44 No obstante, se reconoce que la inclusion de estimados
del Gasto Tributario en el Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado constituye un avance en el caso de Gua-
temala que deberia ser emulado por parte de Nicaragua.



informacion de los paises del istmo, Panama
y Republica Dominicana, muestran que los
incentivos fiscales no son los principales
determinantes de inversion extranjera en
la region. El crecimiento econdémico, la
existencia de infraestructura y la apertura
econdmica constituyen los determinantes
mas importantes.

Los incentivos existentes en zonas francas no
mostraron ningin impacto significativo en
los niveles de inversion, mientras que ciertos
incentivos al turismo parecen tener una
relacion positiva con la IED, aunque dicha
relacion parece ser espuria y no demostrativa
de una relacion causal.

Estos resultados demuestran que es necesario
que Centroamérica identifique alternativas
para la atraccion de la IED fuera del marco
de los incentivos fiscales. Esta conclusion
toma mayor importancia al recordar que,
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Anexo A: Comparacion de Leyes de Zonas Francas

tasas

Exencion al ISR 100% a/ 100% por 10 afios, 60% después b/
Nerias Primas. mluidos comustbles R 5!

ﬁ(:;llfiif; ial}rlng:zis;(())s de Importacion de 100% 100%

Exoneracion a Repatriacion de Ganancias 100% 100%

Exencion de IVA 100% 100% e/
g){?gfiyé?]ggle Impuestos sobre inmuebles 100% por 5 afios d/ 100%

Exencion a Impuestos Municipales y otras 100% 100%

Limites a Ventas Locales (pagando los
impuestos que correspondan)

Con aprobacion de la
Direccion de Politica
Industrial: hasta 20%

Con aprobacion del Ministerio de
Fomento, Industria y Comercio:
entre 20-40% dependiendo del tipo

de la produccion de firma
Restricciones al manejo de divisas Ninguno Ninguno
Requerimientos de compras locales Ninguno Ninguno

Fuentes: Wisecarver et al. (2005), Robles y Rodriguez (2003) revisado con la legislacion actual.
a/ 15 anos para las empresas administradoras, 12 afios para usuarios industriales y 5 afos para usuarios

comerciales.
b/ 15 afios para empresas operadoras.
¢/ Excepto gasolina y diesel.

d/ Aplica solamente al administrador de la zona franca.
e/ Se exonera a las zonas francas de todos los impuestos municipales, incluso el IBI.
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Anexo B: Acuerdos comerciales suscritos por Guatemala y Nicaragua

Como se menciondé en el documento, la
apertura comercial tiene incidencia sobre
los niveles de inversion extranjera. Los
tratados de libre comercio y acuerdos de
alcance parcial constituyen herramientas de
politica econdmica por medio de las cuales se
reducen o eliminan aranceles y otras barreras
comerciales. Esto favorece el intercambio de

Cuadro B.1

bienes y servicios con determinados paises,
lo cual actia como un importante incentivo
para la inversion. Tanto Guatemala como
Nicaragua cuentan con una serie de acuerdos
comerciales de este tipo (ver Cuadros B.1 y
B.2). Ademas, se espera que en los proximos
afios se concreten las negociaciones de
acuerdos con otros paises.

Tratados de Libre Comercio suscritos por Guatemala

China Taiwan

Decreto No. 05-2006

DR-CAFTA (Rep. Dominicana, Centroamérica y EUA)

Decreto No. 31-2005

Cuba (Acuerdo Parcial)

Decreto No. 28-2000

Republica Dominicana

Decreto No. 26-2000

Venezuela (Acuerdo Parcial)

Decreto No. 17-1986

Colombia (Acuerdo Parcial) a/

Decreto No. 0054

México

Decreto No. 0023

Panama

Decreto No. 0011

Tratado General de Integracion Centroamericana

Decreto No. 1435

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del Ministerio de Economia y el Congreso de la

Republica de Guatemala.

a/ Se espera que el TLC firmado recientemente con Colombia sea aprobado por el Congreso de la

Republica y entre en vigencia en 2008.

Cuadro B.2

Tratados de Libre Comercio suscritos por Nicaragua

China Taiwan

Decreto A.N. No. 4971

DR-CAFTA (Rep. Dominicana, Centroamérica y EUA)

Decreto No. 77-2005

Reptiblica Dominicana

Decreto No. 119-2000

México

Decreto No. 48-98

Venezuela (Acuerdo Parcial)

Decreto No. 13-93

Colombia

Decreto No. 1253

Panama

Acuerdo No. 9

Tratado General de Integracion Centroamericana

Acuerdo No. 1

Fuente: Baez Cortés, Julio Francisco y Theddulo. “Todo sobre Impuestos en Nicaragua”. 7* Edicion.

INIET. Managua. 2007. Pag. 46.



Anexo C: Resumen de estadisticas para regresiones
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Inversion extranjera directa

IEDPIB . CEPAL, FMI .022546 .028091
como porcentaje de PIB
RIEDPC NSO CGUEEEICIESRT | e, g 2289464 | 304.1489
capita en dolares de 2000
CPIB Crecimiento anual de PIB (%) FMI WEO 0311111 .0372302
(Exportaciones + Importaciones) | FMI Balanza de Pagos,
EXIMPIB / PIB WEO .6413046 3174567
CELEC Consumo de electricidad per WDI 636.1496 | 405.1037
capita en kilovatios
Indice de salario minimo con
MINSAL nivel de 100 para el afio 2000 CEPAL 120.6929 73.5685
INFLACION Tasa anual de inflacion FMI WEO 1.710095 11.63597
Relacion de precios intercambio
RELPRECIOS . . CEPAL 94.88807 17.06331
bienes y servicios
DEMOPAZ Variable dummy para afios en que | ;. 7142857 | 4530002
hay paz y democracia
1 = afio con privatizacion mayor
PRIV de $100 millones; 0 = afio BM base de datos de 0529101 | 2244485
privatizaciones
normal
TISR Tasa 1mphclta §0bre la renta University of Michigan 3453968 0848292
corporativa, maxima Tax Database
ISR Recaudacién anual del ISR como | 1y 0295562 | 0123964
porcentaje de PIB
1 = existen moratorias fiscales ., .
ara zonas francas; 0 = no Elaboracion propia
ZF pata z L basada en leyes 7830688 4132501
existen moratorias fiscales para .
nacionales
zonas francas
1 = existen moratorias fiscales Elaboracion propia
TUR para turismo; 0 = no existen basada en leyes 3862434 4881807
moratorias fiscales para turismo | nacionales
Elaboracion propia
ZFISR Incentivo del ISR para zonas basz.ida en leyes 1 894382 1237163
francas nacionales WDI,
bancos centrales
. Elaboracion propia
TURISR B INEEOUSISITERIDENERTE || o i oo 8906594 | 1.167352
de turismo -
nacionales
Incentivo del ISR para zonas Elaboracion propia
ZFTURISR P basada en leyes 2.84973 1.953284

francas y proyectos de turismo

nacionales
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Anexo D: Los determinantes de la IEDPIB

CPIB 2214886 2179891 2271053 2266028 2324266 2251991
(.0453239)*#* (0486051 )% (.100885)** (.0441584)%#* (.1051084)** | (.0447689)%**
0361773 10346318 10397928 .0447075 .02494 10408242
EXIMPIB
(.0096427)*** (.0102027)%** (.0096)*** (.0091563)*** [ (.0067542)*** | (.0091675)***
CELEC .0000189 .0000388 .0000305 .0000285 6.41e-06 .0000315
(.0000119) (.000104)#** (9.26e-06)*** (9.36e-06)*** (3.84¢-06)* (9.51e-06)***
MINSAL .0001031 .0000949 .0000938 .000061 .0000741 .0000737
(.0000282)*** (.0000307)*** (.0000324)*** (.0000295)** (.0000369)** (.0000294)**
-.0029682 -.0028692 -.0032507 -.0034371 -.0012007 -.0032515
INFLACION
(.0008956)*** (0009227 (.0005833)%** (.0008528)*** (.0004905)** (.000863)***
-.000239 -.0002616 -.0002424 -.000203 -.000249 -.0002213
RELPRECIOS
(.0001266)* (.0001436)* (.0001235)* (.0001246)* (.0001143)** (.0001259)*
.005361 .0087602 0042782 .0032357 0149122 .0006665
DEMOPAZ
(.0051293) (.0056806) (.004999) (.0050772) (.0061464)** (.0055556)
PRIV 10384552 .0390196 .0389279 .03696 .0354883 .0377935
(.0063688)*** (.0064687)*** (.0086782)%** (.0062576)*** (.082193)*** | (.0063293)%**
-.0419815
TISR (.0279097)**
-.3240825
ISR (.2150831)
.0007178
ZFISR (.0013284)
.00448
TURISR (.0014688)***
10020456
ZFTURISR (0009223)%*
.005288
= (.0034195)
0115852
TUR (.0025625)***
-.0001923 -.0166942 -.023674 -.0272 -.0116975 -.0264345
Constante
(.0198547) (.0146749) (.0093126)** (.0124819)*** | (.0087062)*** (.012667)**
Observaciones 172 157 172 172 172 172
Paises 7 7 7 7 7 7
R2 — within 0.5124 0.5258 0.5062 0.5331 0.5037 0.5204
R2 — between 0.1717 0.1030 0.1887 0.2337 0.5304 0.1973
R2 — overall 0.4401 0.3591 0.3744 0.3894 0.5129 0.3741
Efectos (F/A) F F F F A F
Hausman- Valor P 0.0189 0.0209 0.0001 0.0140 0.0050 0.0158

Desviacion Estandar en paréntesis.

*(*F)(***): Estadisticamente significativo a un nivel de 10%(5%)(1%).




Anexo E: Los determinantes de la RIEDPC
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CPIB 1583.192 1634.644 1620.54 1601.731 1629.114
(700.5821)** (471.1934)%** (434.0149)*** (724.0835)** (435.6722)%**
286.1009 306.6174 309.0706 324.8179 325.7139
EXIMPIB (90.46118)*** (98.90842)*** (89.36537)*** (90.9968)*** (89.21415)*#*
CELEC 7742872 195296 .8940725 8304189 .8792075
(.1051905)*** (.1005339)** (.0931472)%** (.1054525)%#% (.0925871)***
.836496 7756342 7109333 7646482 6755909
MINSAL
(.2730214)%** (.2975427)*** (.2705769)*** (.2352434)*** (.2857862)**
-18.6617 -19.11611 -20.54023 -20.33663 -21.39009
INFLACION (5.782695)*** (8.945119)** (8.391128)** (5.421503)%%* (8.3984)**
-1.637346 -1.187131 -1.645382 -1.74931 -1.583401
RELPRECIOS (1.032087) (1.392325) (1.217066) (.9748831)* (1.225578)
-24.05591 -4.01594 -58.91254 -20.25305 -43.08223
DEMOPAZ (52.25956) (55.06982) (55.29977) (52.18736) (54.06508)
PRIV 446.1202 44825 448.5117 448.8225 445.9592
(113.2142)*** (62.70968)*** (61.14222)%** (115.5983)*** (61.59373)***
-379.3622
TISR (226.3786)**
-1495.359
ISR (2085.084)
19.72504
ZFISR (13.25284)
8.857746
ZFTURISR (8.975133)
36.47679
ZF (40.93515)
12.115555
TUR (32.80379)
-303.4196 -578.8095 -524.9783 -512.8002 -525.1727
Constante
(124.5599)** (142.2634)*+* (122.3116)%** (90.36279)*** (123.2697)***
Observaciones 172 157 172 172 172
Paises 7 7 7 7 7
R2 — within 0.6455 0.6589 0.6460 0.6420 0.6432
R2 — between 0.4616 0.4487 0.4481 0.4650 0.4682
R2 — overall 0.4286 0.3654 0.3744 0.3952 0.3797
Efectos (F/A) F F F F F
Hausman- Valor P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Desviacion Estandar en paréntesis.

*(*F)(*¥**): Estadisticamente significativo a un nivel de 10%(5%)(1%).
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Anexo F: Entrevistas Realizadas
Entrevistas en Nicaragua

28/5 Julio Francisco Béaez

28/5 Nehemias Lopez, Fundacion Friedrich Ebert

29/5 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — Ovidio Reyes

29/5 José Adan, presidente de CACONIC/vicepresidente de COSEP
29/5 Néstor Avendaiio, economista, COPADES

29/5 Michael Navas (gerente de turismo) y Carlos Conrado (abogado) de ProNicaragua
30/5 FUNIDES — Jorge Arguello y Luis Alaniz

31/5 Sergio Santamaria Zapata — economista

31/5 Miguel Romero Portela — CANATUR, Junta de Incentivos

1/6 MIFIC — Lorena Aleman y Danilo Nufiez

1/6 CZF/Zona Franca Las Mercedes — Alvaro Baltodano

2/6 Duefio anonimo extranjero de un hotel ecoturistico

Entrevistas en Guatemala

20/6 PRONACOM — Miguel Fernadndez y Richard Aitkenhed
22/6 MINECO — Enrique Lacs e Ingrid Barillas

27/6 CACIF — Gabriel Castellanos

27/6 MINECO - Sigfrido Lee y Leticia Zacarias

29/6 Diputado Mariano Rayo

26/7 Invest in Guatemala, Turismo — Suhan Badalamenti
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