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En economias con restricciones de tecnologia y capital la in-
version extranjera directa (IED) se convierte en una fuente
importante de financiamiento de largo plazo. Los paises con
baja capacidad de ahorro o mercados financieros poco de-
sarrollados no cuentan con los recursos suficientes para ex-
pandir su frontera productiva (Chenery y Srinivasan, 1989).
En ese sentido, la IED canaliza el ahorro externo hacia los
proyectos productivos que el pafs requiere para desarrollar
su economia (Fedesarrollo, 2007), lo que tiene potenciales
impactos positivos en el crecimiento econémico, el empleo,
la formacién bruta de capital y el recaudo tributario, entre
otros. La IED también puede generar mejoras en el proceso
productivo mediante la transferencia tecnoldgica (Haddad y
Harrison, 1993), dado que las empresas multinacionales uti-
lizan técnicas, conocimientos y procedimientos enfocados a
optimizar la produccion, los cuales pueden transmitirse a las
firmas nacionales.

Dada la importancia que estos capitales han adquirido para
la economia colombiana, a continuacién se presenta la evo-
lucién de la IED desde la década de los ochenta y se expo-
nen las perspectivas sobre este tipo de inversiones.

1. Evolucién de la inversién extranjera directa en
Colombia (1980-2013)

Hasta finales de los afios ochenta el marco normativo de la
IED fue muy restrictivo, pues limitaba la llegada de este tipo
de capitales al pafs. La legislacion de la época se destacaba
por la prohibicién de la participacién del capital extranjero
en algunos sectores econémicos, las restricciones en cuanto
al giro de utilidades y el acceso al crédito interno (Urrutia,
1996). Lo anterior se vio reflejado en niveles relativamente
bajos de IED: menos del 1% del producto interno bruto (PIB)
para el periodo 1980-1992 (Créfico R1.1, paneles A y B)',
los cuales se concentraron en la extraccién de recursos na-
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1  Para el periodo 1980-1992 se realiza una estimacién con
base en los registros cambiarios de inversion del Banco de la
Repdblica.
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Gréfico R1.1

A. Inversion extranjera directa en Colombia
(porcentaje del PIB)
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B. Inversion extranjera directa en Colombia
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turales y, en menor medida, en industrias manufactureras ya
existentes (Grafico R1.2).

Para comienzos de la década de los noventa varias de las res-
tricciones a la IED se habian eliminado, debido a las necesi-
dades de financiamiento externo en un contexto de apertura
econémica, términos de intercambio relativamente bajos y
acceso restringido al crédito internacional. En este sentido,
se realizaron cambios relevantes en el régimen de inversio-
nes internacionales que permitieron un trato igualitario para
los nacionales y extranjeros, el acceso de estos tltimos a casi
la totalidad de actividades econémicas y la supresion de cier-
tas restricciones a sus movimientos de capital. Posteriormen-
te, se cre6 Proexport como agencia promotora de la IED y



Gréfico R1.2
Distribucién sectorial de la inversién extranjera
directa en Colombia
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se firmaron acuerdos bilaterales (Garavito et al., 2013). Estas
modificaciones al régimen de inversion favorables a la IED se
observaron en todo el mundo como estrategia de los paises
por atraer este tipo de capitales (Unctad, 2000).

Este entorno mds favorable para la IED, junto con otras
modificaciones estructurales en la economia (flexibiliza-
cion del mercado laboral, apertura econémica y la politica
de privatizacion), ademds de una demanda interna cre-
ciente y cautiva, se reflejé en incrementos de este tipo de
capitales y su diversificacion sectorial. En efecto, para el
periodo 1993-2004 la IED representé en promedio 2,3%
del PIB, con algunas disminuciones importantes, en espe-
cial en los anos cercanos a la crisis econémica de finales
de los anos noventa (Gréfico R1.1, paneles Ay B).

Estos recursos llegaron a diversas actividades productivas
(gréficos R1.2 y R1.3), principalmente a aquellas dedica-
das al mercado interno (servicios publicos, financieros y
de telecomunicaciones) y, en menor medida, al sector
industrial (algunas de estas firmas usaron el pais como
plataforma exportadora para la regién) y de explotacion
de recursos naturales (carbén y petréleo). La mayor parti-
cipacién de la IED en la prestacion de servicios siguio las
tendencias internacionales en las cuales este sector gan6
mayor participacion. El creciente arribo de IED a este tipo
de negocios obedece, en parte, a que la prestacion de los
servicios se realiza localmente, por lo cual las inversiones
se deben trasladar geograficamente.

Aunque en estos afos la IED aument6 frente a lo observado
en la década de los ochenta, los flujos de IED se pudieron ver
afectados por varios factores, como los bajos precios interna-
cionales del petréleo y de algunos minerales, la inestabilidad
macroeconémica generada en la crisis econémica de finales
de los afios noventa, el deterioro de la seguridad interna, la
falta de infraestructura y el rezago en educacién, entre otros
(Garavito et al., 2013).

Gréfico R1.3
Distribucién sectorial de los flujos de IED
(acumulado 1993-2004)
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Para los anos siguientes (2004-2013) la IED se consolid6 en el
pafs como resultado de la estabilidad en el marco normativo,
del crecimiento del mercado interno y de la mayor rentabili-
dad en las actividades de extraccién de recursos naturales. De
hecho, en este perfodo la IED se ubicé por encima del 4% del
PIB y se concentrd principalmente en el sector de mineria y
petrdleo, al que le sigui6 el de manufacturas (Grafico R1.4). El
incremento de la IED en minerfa y petréleo estuvo asociada
con los mayores precios internacionales de las materias pri-
mas, los beneficios tributarios, la mejora en las condiciones de
seguridad y, en el caso de petréleo, a un nuevo régimen fiscal
mds favorable al inversionista (Lopez et al., 2012).

En cuanto al resto de sectores de la economia, se observa
la consolidacién de las empresas con IED en el pais con el
objetivo principal de atender el mercado interno y en menor
medida el externo. En este segmento se destacan las firmas
manufactureras, seguidas de las de transporte y comunica-
ciones (Gréfico R1.4). Para este tipo de firmas la reinversion

Gréfico R1.4
Distribucién sectorial de los flujos de IED
(acumulado 2004-2013)
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de utilidades ha desempenado un papel importante como
instrumento de financiacion. En efecto, estos recursos han
llegado a representar cerca del 30% de sus ingresos por IED
(Créfico R1.5), lo que permitié, entre otras acciones, finan-
ciar a las empresas durante la crisis financiera de 2008 en un
contexto de disminucién de la liquidez internacional.

Aunque el pais ha tenido éxito en atraer [ED en el sector de
la explotacion de recursos naturales y en actividades enfo-
cadas en especial al mercado interno, existen aspectos por
mejorar en lo que se refiere al ingreso de inversiones para
la creacion de empresas exportadoras de bienes y servicios
de mayor contenido tecnolégico. Lo anterior, con el fin de
potenciar los impactos positivos de la IED sobre el resto de
la economia e incrementar los montos de este tipo de ca-
pital como fuente de financiacién externa de largo plazo.
En este sentido, algunos estudios (Kalin, 2009 y Fedesarrollo
2007) senalan que el pais debe mejorar su infraestructura
de transporte, garantizar la calidad de la educacion supe-
rior, aumentar el gasto en ciencia y tecnologfa, mejorar los
encadenamientos entre las empresas con IED y las empresas
nacionales y simplificar atin mas el régimen tributario y la
normatividad para operar en el pafs.

Gréfico R1.5
Reinversion de utilidades de los sectores diferentes a
minerfa y petréleo
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2. Perspectiva de la IED

Como se menciond, el importante aumento de la IED en
los Gltimos anos, en particular para los sectores diferentes
al petréleo, ha estado relacionado no solo con la llegada de
nuevos capitales al pafs, sino también con las decisiones de
reinversién de utilidades del capital extranjero en Colombia.
Esta tendencia ha estado asociada con factores externos que
estimularon dichas decisiones, dado un contexto de bajas ta-
sas de interés en los pafses avanzados y la reduccién del ries-
go relativo en las economfas emergentes, en especial para los
pafses de América Latina. De esta manera, es importante se-
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nalar que las perspectivas de recuperacién de las economfas
avanzadas, principalmente de la estadounidense, pueden
implicar cambios en la disponibilidad de recursos de IED.

En primer lugar, cabria esperar que un panorama de menor
incertidumbre y recuperacién de las principales economfas
avanzadas implique un aumento de la percepcién de riesgo
relativo de las emergentes, reduciendo las entradas de capital
extranjero hacia estas Gltimas. Adicionalmente, las mejores
perspectivas para los desarrollados vendrian acompanadas,
en los préximos anos, de una normalizacién de su postura
de politica monetaria, lo que a su vez tendrfa implicaciones
en las condiciones de liquidez global y en las expectativas
de retornos para la inversion. Estos factores también podrian
afectar la llegada de flujos de inversion al pars.

A pesar de lo anterior, diferentes analistas han coincidido en
sefalar que los cambios en el contexto internacional podrian
tener efectos distintos en el grupo de economias emergentes,
teniendo en cuenta que su grado de exposicion a los flujos
financieros internacionales varia, al igual que la magnitud
de sus desbalances macroeconémicos. En este sentido, Co-
lombia parece estar en una condici6n relativa favorable para
enfrentar los cambios esperados. Esta situacion se confirma
no solo con la respuesta moderada que ha tenido el pais en
sus indicadores, sino también con anuncios que ratifican la
confianza del mercado en la economfa local. Una eviden-
cia al respecto fue el reciente anuncio de JP Morgan de
aumentar la participacion de la deuda piblica colombiana
en algunos de sus indices de inversion de portafolio. Estos
factores podrian estar desempenando un papel importante
para mantener el interés inversionista en el pafs.

Un aspecto que hay que tener en cuenta para determinar las
perspectivas de la IED es la existencia o no de grandes proyec-
tos de inversion. Al respecto, en el pais recientemente se han
estructurado diversos proyectos que necesariamente estaran
vinculados con la llegada de capital extranjero. Por una parte,
se espera que todo el proceso de estructuracion y desarrollo
de los proyectos que configuran el plan de obras de infraes-
tructura de cuarta generacion del Gobierno atraiga inversionis-
tas foraneos que complementen la capacidad de financiacion
interna y la tecnologia necesaria para su desarrollo.

Asimismo, la entrada en operacion de la tecnologia 4G de te-
lecomunicaciones estara asociada con una mayor capitaliza-
cién por parte de las empresas del sector, que en su mayoria
son de capital externo. Dichos recursos estarian enfocados
en el desarrollo de la infraestructura requerida para la presta-
cién de los nuevos servicios. Lo anterior sin dejar de lado las
inversiones en el sector petrolero, que se estima seguird sien-
do una fuente importante de recursos externos para el pais
en la medida en que las expectativas de exploracion y desa-
rrollo de nuevas dreas de produccién se mantengan. A ello
se suman los estimulos que traera la definicion de los para-
metros de exploracién de hidrocarburos no convencionales.



También, se resaltan los efectos esperados sobre la IED deri-
vados de los tratados de libre comercio (TLC) recientemente
firmados por el pais o que se encuentran en tramite y que
entrarfan en vigencia en poco tiempo. En este sentido, la
literatura® ha identificado el aumento de la IED como uno
de los resultados més inmediatos de la puesta en marcha
de los TLC entre los paises, dada la posibilidad de acceder a
mercados mas amplios, de aprovechar ventajas en costos y
productividad y de utilizar economfas de escala, entre otros
factores.

Esta idea ha sido corroborada con la experiencia de algunos
paises de la regién, como México, Chile y Pert. En el pri-
mer caso, el TLC de América del Norte (Nafta, por su sigla
en inglés) impacté positivamente la IED, la cual creci6 en
promedio 15% anual en los primeros ocho anos del tratado,
con un aumento de 150% en el primer afio. En Chile, por su
parte, el incremento de estos recursos fue en promedio de
13% anual para los primeros anos de vigencia del acuerdo
bilateral con los Estados Unidos, lo que significé dos puntos
adicionales de IED como porcentaje del PIB. Para Per un
mismo tratado de este tipo ha ido de la mano con mayores
recursos de inversion, los cuales aumentaron 19% anual en
promedio en los dos Gltimos anos.

Todo lo anterior soporta la proyeccién de unos flujos de IED
hacia Colombia que se mantendrian en niveles altos, simila-
res a los registrados en los dltimos anos, a pesar de que los
cambios en el contexto internacional, expresados en mejores
condiciones de inversién en los paises avanzados, menor li-
quidez global y menores perspectivas de crecimiento en las
economias emergentes puede generar una moderacién en
la entrada de flujos extranjeros a los paises en desarrollo.
En Colombia circunstancias como una mejor precepcion de
riesgo frente a otros emergentes, los proyectos de infraes-
tructura y telecomunicaciones anunciados, el dinamismo del
sector petrolero y la firma de tratados de libre comercio pue-
den compensar con creces el primer efecto.

2 Por ejemplo, estos efectos han sido reconocidos ampliamente
por la OMC (1997), asi como en algunos estudios empiricos
como lo son Bae y Joon Jang (2013) y Worth (1998).
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