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Inversion Extranjera en Colombia y su relacion con
variables determinadas en el mercado de crédito
(1990-2007)

RESUMEN DEL PROYECTO:

La era de un mundo globalizado ha estado caracterizada por nuevas
tendencias econdmicas, especialmente alrededor del fortalecimiento al
sector financiero, que ha permitido de manera explicita la consolidaciéon
de proyectos de inversidon que traspasan las fronteras nacionales. Las
reformas financieras a partir de la década de los 90’ permitieron una
mayor aceptacidon y motivacion de la inversidon extranjera en Colombia,
gue tras varias politicas restrictivas en las décadas anteriores no

permitieron la confianza extranjera.

Este proyecto estara descrito por antecedentes importantes que
marcaron la inversion extranjera en Colombia, ya sean en marcos
juridicos o de estabilidad macroecondémica, que permitiran abordar la
tematica no sdlo desde una perspectiva nacional, sino que permitira,
describir las tendencias de algunas variables financieras que causaron
modificaciones estructurales en el modelo econémico colombiano en

relacion con el exterior.

A partir de ello, se hace un analisis argumentativo y descriptivo de los
posibles escenarios macroeconémicos en donde la inversidon extranjera
ha crecido y su relaciéon con el mercado de crédito. La primera parte del
documento presentara el problema; la segunda seccion abordara el

marco tedrico, en donde se acudira a una revisidn sobre los elementos



centrales de inversion extranjera y crédito; la tercera seccion presentara
los antecedentes de la tematica para Colombia y algunas referencias
regionales, y por ultimo una seccidn entorno a analisis de datos y
tendencias para obtener un acercamiento a los avances en inversion
extranjera y su relacion con la determinacién de tasas de interés en el

mercado de crédito.

Planteamiento del problema y pertinencia de la investigacion
propuesta:

La nueva tendencia mundial de comercio y exportacion de capitales se
ha marcado y profundizado en Colombia desde inicios de los 90, la
garantia de atraer capitales externos confluye en marcos relacionados
con la fluctuacion de las tasas de interés, y es por ello, que el efecto de
estas fluctuaciones se ha encaminado en la ultima década ha garantizar
una estabilidad de los fondos de inversion extranjera en la nacién. Bajo
un esquema de Flotacion cambiaria y de mayor apertura comercial se ha
profundizado el mercado de capitales poniéndose a la talla internacional
de otros mercados de valores emergentes como las Bolsas de Corea,

Bombay, India entre otras.

Por otro lado, la explotacién de recursos energéticos y la construccion
de infraestructura vial y de transporte, ha generado en las Ultimas
décadas un interés en inversionistas extranjeros por la economia
colombiana. Aunque la restriccion de crédito por entidades multilaterales
no ha sido evidente en estos sectores, existe cierta preferencia tedrica
por la inversién extranjera, debido a que con ella no se adquiere un

endeudamiento de largo plazo.

De esta manera Colombia con sus relaciones financieras y comerciales



gue toman un ritmo acelerado en la Ultima década, se coloca ante un
contexto adecuado para incentivar los estudios con relacion a los

mercados de valores y la influencia de la inversidn extranjera en estos.

2. Marco teérico

2.1 Inversion Extranjera

La Inversidn se entiende como los gastos para aumentar la riqueza
futura y posibilitar un crecimiento de la produccion. Llevar a término una
inversion depende del agente econdmico que la realice, en particular por
su motivacion de ganancia en el corto como el largo plazo. Para un
agente representativo en el marco de la economia neoclasica, la
inversion es la compra de activos financieros en donde se tiene
expectativa sobre los rendimientos (titulos, acciones, bonos, etc), y la

compra de activos fijos en donde se pretende mejorar la produccion.

En la teoria neoclasica de la inversidon con el desarrollo de modelos de
crecimiento enddégeno y exdégeno como los son el modelo de Solow, el
de Ramsey y Lucas entre otros, avanzaron en el estudio de elementos
tales como la fijacién del equilibrio de stock de capitales en funcion de
variables como el nivel de actividad, los precios de los bienes finales, los
costes de los bienes de capital y el coste de oportunidad del capital
(determinado por el tipo de interés que podria haberse obtenido
invirtiendo el mismo dinero en activos financieros), y plantean que el
nivel de inversién estarda determinado por el deseo de eliminar la
diferencia entre el stock de capital disponible y el deseado para unos

valores fijos de las variables que determinan este ultimo.

En la teoria Keynesiana, se plantea que el ahorro es igual a la inversién,



argumentando que durante las recesiones aumentaba el ahorro, por lo
gue se reducian los tipos de interés; estos parametros fomentarian la
inversion empresarial y ésta, finalmente, conduciria a un nuevo periodo
de crecimiento econdmico. Por su parte, Keynes refiere su teoria sobre
la base en el que todo ahorro es inversion, en el escenario en donde no
sea invertido existe una presion al estancamiento econdmico y no
permite la consolidacion de nuevos mercados y tecnologias necesarias

para incrementar la produccion.

El mecanismo de ajuste desde esta perspectiva, se encuentra ligado a la
capacidad de invertir de los empresarios que depende del nivel de
salarios, en tal medida que a través del tiempo el monto destinado a
inversidn no es constante y sugiere tener en cuenta el ciclo econdmico y
del producto. Para desarrollar politicas que incentiven la inversién se
debe procurar por el aumento del gasto publico para generar un efecto
“crowding-in”, o la reduccion de las cargas impositivas; politicas que
deberian actuar como agentes compensadores de inversiones privadas

insuficientes, siempre que se produjeran éstas.

Keynes argumenta que para solucionar los problemas de desempleo, es
necesario que aumente la capacidad instalada en cuanto a inversion de
capital, y se tomen medidas de politica econdmica que traten de
garantizar la estabilidad del mercado. El planteamiento de estas teorias
demuestran que la inversién es un factor de gran importancia para el
crecimiento y desarrollo de las economias, al generar el incremento de
la productividad en las empresas y del pais a través de la acumulacion
de capital, la implementacién de cambios tecnoldgicos, el incremento y

la calidad del capital humano, entre otros factores.

Para tener claridad sobre la caracterizacion de la inversion en economia



se tienen en cuentas dos clases de inversidn, la primera denominada
inversidon extranjera directa, y en segundo lugar inversidén de portafolio.

Ramirez y Florez (2006:4) presentan dicha clasificacidon tradicional:

o Inversion extranjera directa (IED): es aquella que proviene de
una persona natural o juridica del exterior, cuyo capital es
invertido en un pais con la intencién de tener injerencia directa de
largo plazo en el desarrollo de una firma. Esta inversién se puede
realizar mediante la participacibn en otras empresas vya
establecidas o por medio del establecimiento de una filial de Ila

empresa inversora.

o Inversion de portafolio: es la inversién que se realiza a través
del mercado de valores, es decir, mediante la compra de acciones,
bonos y otros titulos financieros que pueden tener rentabilidades

fijas o variables.

En mencién a la IED segun Jaguaribe (1966:278) los argumentos en pro
de la misma son: en primer lugar, el incremento de capacidad para la
formacién de capital nacional; segundo, el incremento en la
productividad de la economia y en tercer lugar el efecto germinativo. El
incremento de capacidad se explica debido a que los paises con bajo
nivel de ahorro, no tienen el stock necesario para jalonar proyectos de

inversion.

El constante déficit de capital en las economias emergentes ha llevado a
la consolidacién de sistemas de financiamiento internacional, y a la
pretension de empresas transnacionales por conseguir un espacio en
dichos mercados. Sin embargo, como se hara mencion en la siguiente

seccion, los créditos otorgados por cualquier entidad financiera



dependen no sélo de la necesidad de capital sino ademas de la
posibilidad de pago futura de la obligacién. “Por definicién, los paises
subdesarrollados tienen una capacidad baja para generar inversion de
capitales propios; por consiguiente, tienen una baja capacidad para
obtener préstamos” (Jaguaribe, 1966: 279-280).

En segundo lugar, la inversién extranjera contribuye al aumento en
productividad por el avance tecnoldgico que ejerce sobre los procesos

A\Y

productivos, y la formacién de capital humano. En este sentido, “el
incremento en la productividad de la economia receptora va mas alla del
monto de capital provisto al pais” (Jaguaribe, 1966: 280). De tal forma
que en la eventual salida del capital extranjero, el proceso de
aprendizaje obtenido por las empresas locales conlleve a mantener o

mejorar el proceso productivo.

Y en tercer lugar, “la inversién extranjera ejerce un efecto acelerador y
multiplicador sobre la economia del pais receptor, al abrir nuevas
posibilidades de inversién. La inversidon extranjera tiende a desplazarse
a los sectores nuevos de la economia, que en su mayor parte son
basicos para el desarrollo del pais. Dichas actividades determinan la
posibilidad e inducen la aparicibn de una gama mas amplia de

actividades relacionadas con las primeras” (Jaguaribe, 1966: 280).

Desde los afos setenta, los estudios le han dado preponderancia a las
empresas transnacionales como posibles elementos externos que
jalonan el crecimiento econdmico. El argumento tedrico central para la
defensa de la internacionalizacion de las empresas lo estudia Martinez
(1996:17), quien afirma que “la empresa transnacional seria un
desarrollo deseable de la empresa nacional porque sus operaciones

tenderian a igualar el ingreso entre paises industrializados en la medida



en que la movilidad de capital se sumara a la de bienes y otros factores

de la produccién para llevar a la mayor eficiencia”.

La inversién extranjera como lo sugieren Loungani & Razin (2001)
siguiendo el trabajo de Feldstein (2000), tiene otras ventajas
adicionales, como que la libre movilidad de capitales le permita reducir
el riesgo o asumir menor riesgo a los propietarios del capital. Dicho sea
de paso, la inversion de portafolio permite obtener liquidez casi que
inmediata segun la negociacion que se haya llevado a cabo. En este
sentido, el capital financiero extranjero puede diversificar su portafolio

de manera tal que asuma el menor riesgo.

Esto ha llevado a criticas por parte de algunos académicos quienes
abogan por la inversion extranjera directa como una mejor alternativa,
debido al cambio de concepcion del capital fijo de largo plazo, por la de
capital liquido con ganancias de corto plazo que conlleva un traslado de
recursos del sector real al financiero; Debido a ello las empresas se ven
obligadas a adoptar horizontes mas cortos de planificacion, hasta el
punto de reducir costos laborales a través de recortes de personal, esto
con el fin de sobrevivir mas alld del corto plazo (Epstein, 2005;Crotty,
2002).

Ahora bien, volviendo sobre las ventajas expuestas por Loungani &
Razin (2001: 6) “la integracion mundial de los mercados de capital
facilita la difusién de practicas dptimas de administracién de empresas,
normas contables y tradiciones juridicas”. Por otra parte, fomenta la
competencia en el mercado nacional y de esta manera una presidon por

la reduccién de precios que benefician al consumidor.



Otro factor que es determinante para la consolidacion de IED, es el
ingreso adicional obtenido de los impuestos a las empresas extranjeras
en el pais. “Por supuesto, los paises a menudo prefieren renunciar a
parte de este ingreso y reducir las tasas del impuesto sobre las
sociedades a fin de atraer la IED ...Por lo tanto, este tipo de inversidn
deberia fomentar, en principio, la inversiéon y el crecimiento de los

paises receptores” (Loungani & Razin, 2001: 7)

Sin embargo, Martinez (1996) con base en Kindleberger (1969) advierte
que las empresas, desde las teorias basicas en economia, pretenden
maximizar su beneficio y esto podria ir en detrimento de la economia de
origen. Es decir, de tal manera que las empresas exteriores perjudiquen

a las locales, quitandole parte del mercado.

Segun Ocampo (1994), las empresas analizan dos alternativas para
realizar una inversion extranjera directa, y se relacionan directamente
con los beneficios obtenidos y la capacidad de adaptarse a los nuevos
mercados. En primer lugar, “Para la produccidn de un bien. De forma
que deje un rendimiento positivo sobre los costos directos en el mercado
donde fue por primera vez descubierto puede en potencia hacer lo
mismo en otros sitios sin necesidad de incurrir en los costos hundidos

III

del descubrimiento inicia

En segundo lugar, “que el rendimiento imputable a tal activo debe
depender en cierta medida de la produccién local. Lo anterior en el
sentido que el empresario local siempre goza de cierta ventaja frente al
extranjero” (Ocampo, 1994: 8). De tal forma que el empresario
extranjero pague por el conocimiento obetenido de la experiencia de la
empresa local en relacién a estrategias de mercado, y consolidacion de

procesos productivos.



Delgado (2005) presenta una explicacion alternativa de la IED que
profundiza sobre los elementos macroecondmicos y microecondmicos.
Los primeros como aquellas caracteristicas que rodean la empresa a
nivel externo y los segundos a nivel interno. Existen algunas estructuras
de mercado en donde los aspectos microecondmicos se vuelven
determinantes en lo macro, de tal manera que existan sectores en la
economia oligopdlicos, que tienen incidencia no sélo en la economia
nacional sino también afecten la balanza de pagos via exportaciones o
importaciones. Por lo tanto, dicha clasificacion no es rigida y permite

gue ciertos elementos se evallen en ambos ambitos.

“Entre los macroeconémicos se encuentran los modelos neoclasicos, que
explican el fendmeno de la IED en el mundo mediante movimientos de
capital. El argumento basico de estos modelos es que si dos paises
tenian la misma funcién de produccion, el pais rico tendra una tasa de
retorno mas baja del capital. En caso de existir flujos comerciales no
financieros, el capital fluiria para equilibrar los rendimientos en ausencia
del comercio” (Delgado, 2005: 40-41).

En este sentido, la IED sera el resultado de las tasas de retorno del
capital en cada uno de los paises, si en los paises denominados
desarrollados la tasa de retorno es baja, existe un incentivo a que los
empresarios inviertan en economias emergentes; de tal forma que el
capital extranjero complementario ejerza una presién sobre la tasa de

rentabilidad del capital en el pais receptor.

Siguiendo a Delgado (2005), la IED no tiene mucho que ver con el
movimiento de divisas explicitamente, debido a que la inversién puede

tomar forma de capital fijo o en créditos locales y ganancias



reinvertidas. La gran mayoria de la IED se realiza entre paises ricos y el
transar con monedas no ha de catalogarse como inversidon extranjera en
el sentido estricto de la palabra, si bien es una inversidén financiera no
afecta de manera determinante el tipo de cambio. Hablar de una teoria
universal sobre la IED es casi imposible por su comportamiento

polifacético.

“Otro modelo es el coste financiero de la inversion y el tipo de cambio se
refiere a la integracidn imperfecta y a las barreras significativas de
entrada en los mercados financieros internacionales. La integracién
imperfecta de capitales conduce a diferencias en el coste real de

financiacion de los diversos mercados nacionales” (Delgado, 2005: 41).

Esta explicacidn hace del coste de capital un elemento fundamental para
decidir sobre la inversidn, en particular una empresa extranjera tendria
que comparar el costo de oportunidad que tiene de invertir su capital en
otro pais como IED, o tener un fondo donde incurra en menores costos y
obtenga ganancias con menor riesgo. Por ende, la consolidacién de IED
depende en esencia de la capacidad de riesgo de las empresas

extranjeras y de su experiencia a nivel nacional e internacional.

Las explicaciones microecondmicas en términos de Delgado (2005: 42)
se pueden dividir en dos grandes grupos: (1) Aquellos que se centran en
la dindmica de rivalidad oligopolistica de las industrias y (2) aquellos
que se centran en las caracteristicas internas de las empresas. En el
primer caso, la teoria explica la racionalidad de las empresas que hacen
parte del oligopolio, para no ceder parte del mercado que ya tienen
ganado, por tal motivo asumen la posicién que maximiza su beneficio.
Sin embargo, la IED se encuentra en la posibilidad de diferenciar

producto o introducir nuevas tecnologias, lo cual impacta de manera



determinante sobre la composicién del mercado repartido.

Dicha inversion extranjera puede tener como resultado diversas
especificaciones entorno a la estructura de mercado, por ejemplo actuar
de acuerdo a la teoria de empresa lider y seguidora. La empresa lider
adquiere el monopolio en cuanto se realiza la IED, lo cual le da en el
mercado una ventaja en el proceso productivo y determina una
caracteristica monopdlica, sin embargo, la empresas para no perder la
totalidad del mercado siguen las especificaciones de la lider asumiendo

el rol de filial.

Otra posibilidad en la estructura de mercado es que las empresas que
hacen parte del oligopolio se pongan de acuerdo en los segmentos de
mercado que van a suplir, y por ende obtengan ganancias conjuntas que
son menores, al caso en el cual la IED se realice con el fin de acabar con
la competencia. Por lo tanto, la inversidn extranjera del sector seria en
beneficio del oligopolio y funcionario como un conocimiento de comun

acuerdo.

Por su parte, si la estructura tiende a ser monopdlica, la IED funciona
como herramienta fundamental para sobrepasar la productividad de las
demas empresas del oligopolio. De tal forma que los beneficios sean
exclusivamente de la firma que obtuvo la inversion, obteniendo via
diferenciacion de producto o guerra de precios la totalidad del mercado
para suplir la demanda. Aplica en concordancia con el modelo de
empresa lider, sin embargo, no rescata la autonomia de las demas
empresas sino que se realizan fusiones. El segundo grupo que tiene

caracteristicas internas de las empresas lo describe Delgado (2005: 44):

“Las caracteristicas internas de las empresas son: las ventajas de



propiedad que ayudaran a decir que empresas proveeran un mercado
extranjero; las de localizacién dirdn si se hacen a través del comercio o
por produccion local; las de internacionalizacion determinaran porgue las
empresas usaran las ventajas de propiedad por si mismas en un mercado
extranjero y no alquilando o vendiendo dichas ventajas. La empresa
utilizard mecanismos internos para alcanzar mercados foraneos si existen
imperfecciones significativas en la autoridad gubernamental o en el
mercado. No basta con que un pais tenga recursos naturales, mano de
obra barata o mercados atractivos para la atraccion de IED. Es necesario
que las empresas que inviertan en un pais posean ciertas técnicas,
habilidades y recursos que a otras les resulte dificil obtener. Los
beneficios de establecerse en otro pais tienen que ser mayores a los

obtenidos por vender o alquilar sus ventajas a empresas privadas locales”

En términos de inversion de portafolio y solamente para referir la
tematica, existen dos mercado mediante los cuales en su mayoria se
realiza inversion extranjera: El primero denominado mercado accionario
que es donde se transan los titulos que presentan el capital de las
empresas que han colocado acciones al publico, el mercado accionario
colombiano se ubicé en el puesto 39 dentro de un total mundial de 5,
representando apenas el 0.12% de dicha capitalizaciéon bursatil. El
segundo se denomina mercado de renta fija (bonos) tradicionalmente
los emisores de bonos son agencias transnacionales, gobiernos
nacionales o locales, empresas gubernamentales o privadas, en
Colombia se realizaron 920.000 transacciones de bonos durante el 2005,

gue determino un puesto mundial séptimo por volumen de lo transado.



2.2 El Mercado de Crédito

Las necesidades de la economia que suplen los sistemas de crédito
permiten evaluar y controlar la asignacidn de recursos en funcion de
l6gicas de mercado. Sin embargo, dado el volumen de recursos que se
encuentran en el sistema financiero, el gran nimero de agentes que
interactia en dicho mercado, la normatividad, los derechos de
propiedad, la informacion disponible, el calculo de los costos tanto
financieros como de oportunidad, entre otras caracteristicas generan
una dindmica que difiere en algunos puntos con la estructura de

mercados en competencia perfecta.

La estructura de mercado de crédito trae consigo asimetrias de
informacion, que tienen un impacto directo sobre la toma de decisiones
de los agentes en el mercado. Estos agentes son aquellos que se
encargan de la colocacion, tramite y recepcién de desembolsos; en
especial sobre la base de agentes racionales que generan rendimientos
sobre el dinero o se benefician por el consumo de corto plazo aunque

tengan que pagar intereses por tal beneficio.

Con la presencia de asimetrias de informacion el proceso de adquisicidon
de productos y servicios adecuados se afecta, en especial sobre la base
de mejor calidad y mejores precios; “Joseph Stiglitz y sus coautores
establecen que dichos problemas de informacién afectan negativamente
la eficiencia de los mercados crediticios originando problemas de
selecciéon adversa y riesgo moral que conducen a los intermediarios

financieros al racionamiento de crédito” (Chablé, 2006, 127).

Ademas, el resultado de mercado con la perspectiva de informacion
asimétrica es tedricamente distinto al de los libros de texto

convencionales; los equilibrios competitivos que asignan de manera



eficiente los recursos no se consiguen y en especial las recomendaciones
de politica que se dan en términos de regulacidon cambian porque la
economia tiende a equilibrios ineficientes segin este nuevo enfoque;
“Stiglitz y Weiss muestran que para reducir la probabilidad de pérdidas
de los préstamos «malos», puede ser o6ptimo para los banqueros
”

racionar el volumen de préstamos en vez de subir la tasa de interés
(Chablé, 2006, 130-131).

Los préstamos «malos» son todos aquellos relacionados con la poca o
nula capacidad de pago, tanto de las empresas como de los individuos
en relacidn a un nivel de endeudamiento. “Siguiendo el planteamiento
de Stiglitz, la informacion financiera relevante no es en consecuencia un
bien libre que éste a disponibilidad de todo consumidor como lo supone
la microeconomia clasica, es otro bien econdmico que cuesta tiempo y
recursos obtenerla y ademas en este caso entenderla” (Chablé, 2006,
131).

Los costos que asume el sector financiero en el estudio de crédito deben
ser recuperados en los intereses que cobra dicha institucion por
conceder el préstamo; sin embargo, dichos costos administrativos en
algunos casos no se cancelan debido a que una vez se obtiene toda la
informacion necesaria y se evalla la situacion del prestatario, puede no
salir aprobado el crédito y entidad financiera debe asumir todos los

costos.

Para llegar a la eficiencia de los mercados financieros hay que aplicar
medidas que permitan reducir los problemas de informacién asimétrica
que perjudican otros mercados, adicional a la eliminacion de los costes
de transaccion; un punto relevante que conllevaria a la solucion de este

escenario es una regulacion moderada con visién bancaria, de esta



forma no se afectaria el objetivo de liberacién financiera (FMI, 1998;
Wyplosz, 2001).

El escenario que contrasta con la posicidén descrita hasta el momento, es
el que se ha denominado el Modelo Clasico de tasa de interés. Este
describe el comportamiento de las familias en relacion a los recursos
gue obtienen producto de su trabajo; La hipdtesis principal para la teoria
clasica es la de que existe una relacidén directa entre tasa de interés real
(rr) y el monto de un nivel dado de ingreso real que ahorran (s) las

familias cuando no cambia los demas factores

Segun dicha teoria ante un aumento de la tasa de interés real, las
familias utilizan una parte mayor de sus ingresos en ahorro financiero
debido a que comparado con otro uso de sus recursos esta opcion es la
mas rentable. De esta manera la curva de oferta de crédito es similar a
la de un mercado de bienes y servicios, es decir con pendiente positiva;
por otro lado, la curva de demanda de crédito tiene pendiente negativa
debido a que existe una relacidén inversa entre la tasa de interés real y

los recursos que se van a utilizar en inversion.

Ilustracion 1. Modelo Clasico de Tasa de Interés

Fuente: Construccion propia basado del libro Macroeconomia de Millar Roger L.



En otras palabras mientras mas alta se encuentra la tasa de interés real
menor seran los créditos demandados, dado que, los recursos como
inversion se vuelven mas costosos; mientras que los mismos recursos
en forma de ahorro incrementan los depdsitos bancarios, y de esta
manera, incrementan la oferta de crédito. Cabe resaltar que en esta
descripcién se asumen familias que actian conforme a la racionalidad
econdmica convencional;, sin embargo, debido a que se tienen
problemas de informacion en los mercados los resultados de las
elecciones en el mercado de crédito pueden hacer variar el resultado del

mismo.

3. Antecedentes

Durante la década de los 70 el impetu de las finanzas internacionales
privadas se hizo cada vez mas latente, los paises en via de desarrollo y
muchas economias de Europa Oriental se han reincorporado al mercado
de capital internacional como prestatarios. No obstante, los préstamos
todavia siguen concentrados en los paises de ingreso medio en el este

de Asia y Latinoamérica.

Tras la misma década los paises en via de desarrollo absorbieron entre
una cuarta y tercera parte del total de préstamos bancarios
internacionales, aun cuando esto disminuyo en los afos 80, y se
mantuvieron en un nivel bajo hasta mediados de la década de los 90.
Desde entonces estos paises del tercer mundo han incursionado en
mercados financieros internos abiertos a inversionistas internacionales,
atraidos hacia estos escenarios nacientes por las tasas de interés

relativamente elevadas, en particular América Latina.



De esta manera, los flujos financieros puestos en América Latina
suponian una diversificacién y expansidon de sus valores internacionales
en cartera, mientras que adoptaban una perspectiva cada vez mas
global de la asignacidon de su cartera. Pero como se muestra en la Tabla
1 fue solo hasta mediados de la década de 1990 cuando los flujos
financieros hacia los paises en vias de desarrollo excedieron a los de
1980 en términos reales. Las finanzas bancarias se han incrementado de
manera considerable, pero el incremento mas notable se desarrolla en
las finanzas de bonos internacionales tal como se muestra a
continuaciéon (Held, Mc Grew, Goldblatt & Perraton, 2002).

El analisis de los flujos financieros internacionales debe responder a los
topicos tratados en la tabla, AOD (Ayuda Oficial para el Desarrollo) que
muestra una notable caida debido a la poca intervencion oficial en los
asuntos de inversién, debido a problematicas propias de la nacién y de
la cual sobresalen la corrupcién de las entidades estatales; La IED
(Inversion Extranjera Directa) que ha sido el principal motor del sector
productivo, tanto asi que la evidencia empirica confirma los efectos

positivos para una economia derivados de la inversidn extranjera®.

Esta Favorece la expansion de firmas domesticas, a través de la
complementariedad en la produccién o mediante el incremento en la
productividad a través de efectos de diseminacion (Spill Over) de la
tecnologia; Los prestamos bancarios que fueron esbozados
anteriormente; Y Finalmente las finanzas de Bonos que tiene correlacion

directa con la inversién de portafolio en la cual ahondaremos.

! Maria Isabel Agudelo, 1997. la Inversion extranjera en Colombia. Gaviria A.y Gutiérrez J. 1993 Inversion
Extranjera y Crecimiento Econdmico.



Tabla 1. Flujos financieros hacia los paises en vias de desarrollo, fuentes en porcentaje con el
total, 1990 - 1994.

Total

(Billones de

dolares,

Otras Finanzas Finanzas Finanzas precios de

AOD oficiales IED Bancarias de bonos 1983)
1960-

1961 55,9 18,9 18,8 6,3 34,8
1970 41,8 19,5 18,2 14,8 1,5 53,1
1975 37,3 18,5 20 21,1 0,7 84,6
1980 30,5 19,4 8,4 38,9 1,1 118,3
1985 44,2 13,8 7,8 18 6,4 99,3
1990 41,9 13,4 20,9 11,9 0,7 83,5
1994 28,1 5,2 22,6 19,8 13,5 127
1996 19 2,7 19,8 23,1 28,4 251,9

Fuente: (Held, Mc Grew, Goldblatt & Perraton, 2002) OCDE (Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos) Development Co-operation, Varios afios.

Los bonos internacionales desde principios de los ochenta han tenido un
protagonismo en la economia de los paises en via de desarrollo, su
emision aumento con mayor rapidez que los préstamos bancarios
internacionales. Desde esta época, se consolidan la emisién
internacional o eurobonos que es la que se coloca en los mercados de
dos paises y estd denominada en una moneda que no necesariamente
es la de ninguno de los paises que lo conforman, y por lo general se
coloca en agencias internacionales de las instituciones financieras de
varios paises (Held, Mc Grew, Goldblatt & Perraton, 2002).

A diferencia de los periodos anteriores los paises con economias de
transicién soélo han emitido una pequefia proporcién de bonos; aun

cuando ha habido cierto incremento durante la década de los 90, su



participacion todavia es solo de alrededor de 10% (FMI, 1995, p. 42).
Estos bonos internacionales constituyen una participacién creciente de
mercados de capital mundiales, porque son un medio econdémico y
efectivo de recabar fondos financieros (Held, Mc Grew, Goldblatt &
Perraton, 2002).

Tras una evaluacién de adquirir un bono internacional los activos, son
conservados principalmente por los inversionistas institucionales, en
especial los fondos de pensidon. Ademas de ser las principales emisoras
de bonos las corporaciones transnacionales a menudo son compradoras

importantes en los periodos de superavit de efectivo.

De esta manera el impacto que tiene los capitales internacionales son
cada vez mas notables, la incursién de bonos, titulos y acciones ha
desarrollado grandes retos para los mercados nacionales. Las emisiones
internacionales de capital han aumentado de niveles insignificantes a
principios de la década de 1980, a mas de ocho billones de ddlares a
principio de los 90 y a mas de 40 billones de dodlares anuales en la
actualidad (FMI, 1995, 1996).

En América Latina cada vez la influencia de capitales internacionales en
el mercado financiero es mas protagdnica, los flujos son cada vez mas
intensos, y ello conllevé a que en las ultimas décadas se haya optado
por formalizar una infraestructura apropiada y una institucionalidad que
permita la armonizacién de la inversion sobre las tasas de interés y de
cambio. Esta inversion extranjera en Colombia ha sido la base para el
sustento de los desajustes estructurales de la balanza comercial
permitiendo en los Ultimos afios mantener una estabilidad

macroecondmica Optima para el desarrollo.



La inversion extranjera data de la segunda mitad del siglo XIX que se
encaminaba directamente a la explotacién del sector minero, oro,
cerveceria, textiles, entre otros. Por ser una inversidén inicial y de
caracter pionero, no se sometido a ninguna regulacién. En las primeras
décadas del siglo XX se mantenia la inversion metallrgica, incentivando
la direccidén de recursos a la agricultura principalmente banano y azucar

y sin dejar de lado el petrdleo.

Durante estas décadas iniciales el principal inversor era Estados Unidos,
que localizaba sus capitales (inversiones) en enclave donde los centros
de capital accedian por las fronteras o cerca de los principales centros
primario-exportadores. Por la deficiente autoridad sobre el control de
capitales la importacién de capital, asi como su reexportacion y giro de
utilidades tan solo dependia del libre juego en el comercio internacional,
las condiciones de oferta y demanda internas y las expectativas del

inversionista frente a sus utilidades y riesgos.

Hacia inicio de la década de los 30 se oficializa la Oficina de Control de
Cambios, y de esta manera, el proceso de regulacion juridica de ingreso
de capitales extranjeros. La funcidén principal de esta oficina radicaba en
la aceptacién y permiso para rembolsar la cuantia de capital que se
importaba por concepto de cualquier modalidad, y de igual forma los
intereses y dividendos correspondientes a los nuevos capitales. En 1947
se establece un registro previo de capital extranjero tanto aportante a
los ingresos de divisas, como maquinaria industrial y tecnologia. Hacia
los inicios de la década de los 50 y con el objetivo de mostrar las
caracteristicas propias y eficientes del capital internacional, se lleva a
cabo un registro obligatorio a toda inversidon extranjera que estuviera
activa en el territorio nacional con la repatriacion o sancién (los

derechos cambiarios de giro) que fuese el caso.



Tras estas décadas nombradas solo se tuvo una legislacién blanda que
se concentro en los movimientos del capital y el condicionamiento a
registro de sus derechos cambiarios de giro o repatriacion, en 1967, en
un contexto de desequilibrio estructural de la balanza comercial, se
promulgo el Decreto-Ley 444, llamado Estatuto Cambiario, vigente
hasta 1991. Que tenia como objetivo la promocion del desarrollo
econdmico y social, asi como al igual la busqueda por el equilibrio
cambiario por diferentes aspectos incluidos el estimulo a la inversidn
extranjera, segun su tipo, calidad e impacto en la economia nacional. Se
atribuia un trato especial con régimen especifico a la inversion de
petrdleos y mineria quienes no deberian reintegrar todas sus utilidades

en la nacion y permitia la transferencia de utilidades al exterior.

En la década de los setenta, se incluye al marco juridico la Decisién 24
de 1970 que se forja en el Pacto Andino mediante la promulgacion del
Decreto-Ley 1990 de 1973, que tomaba previsidén de los acuerdos entre
capitales nacionales y extranjeros para garantizar la optima entrada de
tecnologia y una mayor independencia econdmica. A partir de esta
legislacion se estructura el régimen subregional de tratamiento a la
inversidon extranjera, que contemplaba su propdsito central en Ia
autorizacién previa de un estamento competente a nivel nacional

(Departamento Nacional de Planeacidn).

Segun la Decision 24 de 1970 se daba claridad en los derechos vy
obligaciones de la inversion extranjera pero las decisiones que tomaba
esta eran cada vez mas restrictivas incluso del estatuto cambiario dado
en 1967. La razdén radicaba en la preferencia que tenian los paises
andinos sobre una independia econdmica y la adquisicidn verdadera de

tecnologia, a partir de ello era de gran importancia exigirles a los



extranjeros la incorporacion de un porcentaje mayor de utilidad como
capital nacional, de restringirles el acceso a un crédito interno, de
reservase sectores potenciales para los nacionales y de fomentar la

regulacién a los pagos por concepto de adquirir tecnologia.

“En junio de 1971 se implantdé el Régimen Comun de Tratamiento a los
capitales extranjeros y sobre marcas, patentes, licencias y regalias, mas
conocido como Decision 24, que adquirié posteriormente valor normativo
en los paises del entonces Pacto Andino. Esta norma supranacional fue
dictada con la finalidad de limitar la influencia financiera del exterior y
asegurar una mayor contribucion del sector privado local al desarrollo
nacional. Asimismo, contemplaba la reduccién progresiva de las
participaciones extranjeras en las empresas locales a una posicion
minoritaria, la eliminacion del capital extranjero en sectores clave y la
limitacion del derecho a remitir utilidades al exterior, entre varias
disposiciones de caracter restrictivo. También influyeron en el tratamiento
dispensado al capital extranjero otras decisiones sobre transferencia de
tecnologia, empresas andinas y programas sectoriales de desarrollo
industrial” (CEPAL, 2002).

De tal forma que las décadas de los sesenta y setenta se caracterizaron
por la tendencia a la restriccion de la entrada de capitales foraneos, a
partir de los ochenta, y particularmente en los noventa estas politicas
han estado encaminadas a atraer y promover la inversidon extranjera.
Fue por las politicas restrictivas que ante la reduccién del mercado
interno, el progresivo debilitamiento de la balanza comercial y el cierre
de los mercados internacionales de capitales, los paises andinos
replantearon su decisidn de trato a la inversidn extranjera vy surge la
Decision 220 de la Comisiéon del acuerdo de Cartagena, reglamentada en
Colombia por el Decreto 1265 de 1987.



Como parte de los cambios importantes se registraba un aumento del
derecho al giro de utilidades, la posibilidad de aceptar la inversion
extranjera en cada uno de los sectores preferenciales de area nacional,
la restriccidén crediticia a las empresas internacionales, la obligacion de
vender la inversion solo a inversionistas nacionales y de transformarse
en empresa mixta, salvo los que deseaban gozar del mercado
subregional andino. De esta manera lo importante de esta decision fue
el incremento de flexibilidad que se le daba a la inversidon extranjera y

permitir una consolidaciéon de promocion de esta inversion.

“A finales de los afos setenta y comienzo de los ochenta, los términos
del intercambio sufrieron una fuerte caida, generandose efectos
negativos sobre los ingresos por concepto de exportaciones y la balanza
de pagos. El crecimiento econdmico se desacelerd y la sustitucion de
importaciones dio muestras de cierto agotamiento. El endeudamiento
externo llegd a niveles sin precedentes, lo que condujo a una crisis
generalizada en América Latina y a una fuerte restriccion del
financiamiento externo. Esta situacién, comun a todos los paises de la
subregion, provocd un fuerte estancamiento del proceso de integracion”
(CEPAL, 2002).

Al comienzo de una apertura en 1991 con el Gobierno Cesar Gaviria, se
inicia un proceso de modernizacién e internacionalizacién de la economia
que concebia dentro de sus grandes metas adoptar un régimen
cambiario, que en lo concerniente a la entrada de capitales extranjeros
permiti® modificar la normativa® que rigié6 hasta entonces. Algunas de
ellas se localizaban sobre la posicidén estatal de aprobacidon de inversion,
las cuales fueron eliminadas en el DNP creando regimenes especiales

para sectores financieros, de hidrocarburos, mineria y fondos de




inversion que garantizaban un trato igual de todos los capitales sin

importar su naturaleza nacional o internacional.

Paralelo al régimen cambiario se adopta en el pacto andino la decisidon
291 de marzo (1991) que modifica el régimen de trato a las inversiones
extranjeras de cada uno de los paises miembros, en esta decision se
tenia en cuenta como aporte de capital las contribuciones tecnoldgicas
intangibles, como marcas, modelos de asistencia técnica vy
conocimientos técnicos patentados y no patentados, ademas que cada
pais tiene libertad de autorizar el porcentaje para transferencias de
utilidades netas que el inversionista debe localizar en la nacion como

resultado de la venta de sus acciones, participaciones y derechos.

En términos del ultimo factor denominado Inversidén extranjera directa
(IDE), con el fin de que esta clase de inversiones aportaran capital,
tecnologia y conocimiento, el consenso planteo la puesta en marcha de
politicas que atrajeran los capitales internacionales con el fin de realizar
este tipo de transferencias a las economias subdesarrolladas. América
latina constituyo parte de sus esfuerzos en la consolidacion de mercados
seguros que permitieran la entrada de estos nuevos capitales, con el fin
de liberalizar todas las variables econdmicas y financieras. Por tal
motivo iniciativas como “la idea de liberalizacién de los flujos de
capitales internacionales, como objetivo prioritario para un pais
importador de capital, que tendria que retener el propio ahorro para la

inversién nacional, fue poco aceptada.”

Estas reformas en términos estructurales fueron parte de |la
consolidacién de un mercado externo fuerte, sin embargo con el fin de
establecer politicas que direccionan estas reformas, las economias
emergentes tuvieron que integrarse a la banca internacional, y por tanto

los paises en via de desarrollo y muchas economias de Europa Oriental



se han reincorporado en la actualidad al mercado de capital
internacional como prestatarios, es decir como paises con capitalizacion
directa de banca mundial y fondos internacionales. No obstante, los
préstamos todavia siguen concentrados en los paises de ingreso medio

en el este de Asia y Latinoamérica.

Por otro lado, la dependencia de las economias latinoamericanas de la
cuenta de capital para mantener su balanza comercial positiva o igual a
cero, es uno de los determinantes mas desfavorables de las reformas
financieras, debido a que esta estructura econémica ha permitido que
los inversionistas de portafolio, muevan libremente sus capitales sin
dejar remuneraciones sobre las economias nacionales, lo cual ha
convertido al sector financiero en rentable para la inversidn privada pero
muy perjudicial para el sector real de las economias, impidiendo la

creacion de un aparato productivo solidd y constante en el tiempo.

Otro de los aspectos para el desarrollo de estas reformas financieras ha
sido la escasa capacidad de ahorro interno en los paises
latinoamericanos, lo que ha llevado a que generalmente la cuenta
corriente sea negativa, teniendo que utilizar ahorro del resto del mundo

para viabilizar los proyectos estatales y privados a nivel nacional.

Los analisis del mercado bursatil en Colombia han mostrado que la
oferta ha tenido algunos inconvenientes luego del inicio de los 90’ que
estan directamente relacionados con la desestimulacién a la emision de
acciones y bonos por parte de las empresas. Las empresas de la década
tenian preferencia en el endeudamiento tradicional para financiar sus
actividades, sin embargo la preocupacion del sistema productivo en su
conjunto es la pérdida de control en la mayoria de las empresas, es por

ello que se ha solventado la problematica con la introduccidn de



mecanismos como las acciones con dividendo preferencial que han

permitido la mayor confianza de la empresa.

Las reformas que se han llevado a cabo han girado en torno a la
concepcidon de los organismos financieros internacionales como el FMI
(Arias,1999): la liberalizacidon de las variables macroecondmicas, por lo
tanto no existe control de cambios en otro sentido con tipo de cambio
flexible, ingreso de banca extranjera, practicas de dolarizacién en las
economias latinas, eliminacidon del control de tasas de interés; tras esta
liberalizacion se privatizan bancos comerciales y nacionales de
desarrollo, se deja la especializacion de los bancos para sectores y se
centraliza la funcion bancaria, y se promueven sistemas de supervision

bancaria.

Las reformas adoptadas en la década de los ochenta y principios de los
noventa, segun los organismos multilaterales, van encaminadas a
facilitar la intermediacion financiera y abaratar los costos de
intermediacién, hasta afianzar el uso de las monedas nacionales e
internacionales y multiplicar la oferta de servicios financieros a la mayor
poblacién posible. Por ende, la estabilidad juridica y econdémica de las
instituciones financieras debe ser requisito para contrarrestar los costos
de transaccién altos, producto de estudios de factibilidad; sin embargo,
aun el sector bancario en América Latina no genera la cobertura
deseada en la poblacién y es por ello que se debe recurrir al mercado de
crédito informal para garantizar la puesta en marcha de proyectos
productivos o en su defecto el aumento de la demanda (via créditos de

consumo).

Algunos autores han concluido que ante unas instituciones financieras
bien definidas, que trasladen sus esfuerzos para administrar de manera

eficiente los recursos ahorrados tienen mejores experiencias entorno al



crecimiento econdmico. “Los paises con bancos y mercados (financieros)
gue funcionan mejor crecen mas rapidamente, el sesgo de
simultaneidad no parece explicar estas conclusiones y los sistemas
financieros que funcionan bien solventan las restricciones financieras
gue impiden la expansidén sectorial y empresarial, lo que sugiere que
este mecanismo a través del cual el desarrollo financiero es crucial para

el desarrollo” (Levine, 2004:3).

Tabla 2. Comparaciones internacionales de diferentes indicadores de

profundizacién (afio 2000)

Activos Activos Domésticos
Domeésticos de de Bancosde
Activos otras depdsito + Activos

Bancarios| Instituciones Capitalizacidn Financieros

Paises ! PIB Financ / PIB Bursatil / PIB Totales / PIB
a b C a+h
Brasil 032 006 0.5 0.3
Canada 066 0.26 1.24 nsz2
Chile 046 013 1.3 0.59
Colombia 018 019 0.3 037

Francia 102 ] 1.35 1

Alemania 1.2 nns 1.45 126
Jordania 0.7 nno7 1.36 n7a
Malasia 0.2 0.3 2.83 113
Méxzico 0.24 0.1 0.56 0.34
Peri 012 0.m 0.23 013
Espaiia 096 0.05 1.27 1.02
Tailandia ngz2 0.34 1.349 116
Turguia 019 0.0 0.33 0.2
EE.UU. 073 1.1 1.53 1.84

Fuente: Demirguc-Kunt y Levine (2001)

Por ejemplo, al medir el desarrollo financiero a través de la colocacion
de montos de crédito sobre el PIB, es determinante decir que el
desarrollo econémico y el desarrollo financiero tienen una relacién
intrinseca. Sin embargo dicha relacién de causalidad no es determinada,
se podria afirmar que el desarrollo financiero puede conllevar a mayor
desarrollo econdmico, o que mayor crecimiento econdmico conlleva a un

mejor y eficiente sistema financiero. Sobre este tema concluyen



Gregorio y Guidotti (1994) que el desarrollo financiero conduce a un
mayor crecimiento econdmico, en donde “el desmantelamiento de la
regulaciéon financiera requiere un marco regulador apropiado” (Gregorio
y Guidotti; 1994:394).

En otro analisis sobre los activos de las instituciones financieras en los
paises para los cuales se realizo un estudio por parte de Demirglc-Kunt
y Levine (2001), concluyen que el desarrollo de dichas instituciones
financieras no ha sido el apropiado y por ende no han contribuido al
crecimiento de las economias emergentes. El denominado proceso de
bancarizacién no ha sido del todo exitoso en Latinoamérica, en especial
porgue los margenes de intermediacion son unos de los mas amplios a

nivel mundial.

En el escenario propuesto por FMI los flujos financieros aumentaron a
nivel mundial, “se multiplicaron casi por cinco entre el 1983 y 1994,
dando lugar a nuevas realidades en lo que se refiere a la globalizacion
de los servicios financieros, la actividad de la banca transnacional, etc.”,
es por ello que el Consenso de Washington con el fin de obtener una
estructura econdmica estable con respecto a las variables
macroecondmicas, expuso 10 principios basicos para la formulacion de
politica econdmica en las economias emergentes, en especial y a lo que
refiere a las reformas financieras con respecto a las tasas de interés, las

tasas de cambio, inversion extranjera directa y politica desreguladora.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EGRESOS NETOS DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR,
1990-2007
(En miles de millones de ddélares)
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“"Mas alld de estas grandes transacciones, en sectores en que las
translatinas ya son protagonistas internacionales consolidadas
(siderurgia, mineria, cemento, petréleo y gas, alimentos y bebidas,
comercio minorista), muchas de estas empresas llevaron sus procesos
de internacionalizacion a niveles mas altos, tanto aumentando la escala
de inversiones en el exterior como incursionando en nuevos mercados
geograficos y nuevos productos, buscando agregar valor a sus
produccién” (CEPAL, 2008).



4. Analisis de Datos y tendencias: conclusiones

La magnitud y direccidon de los flujos de Inversion Extranjera Directa
(IED) no solamente dependen de la percepcién de los costos y
beneficios de las alternativas existentes, sino también de las
condiciones propias de localizacion del pais receptor, en los ambitos
economico, institucional y politico, como determinantes de la capacidad
de atraer IED.

Entre los factores de localizacion se encuentran: La existencia de un
marco institucional que garantice una eficiente asignacion de los
recursos y a su vez incremente el rendimiento de la inversion;
Estabilidad politica y social; Estabilidad econdmica (politicas monetarias
y fiscales, equilibrio externo, tasas de interés, politicas comerciales y
cambiarias) para asi determinar el nivel de riesgo asociado a la
inversidn; Una regulacién clara para la entrada y operacion de la IED;
Credibilidad del Gobierno frente a los compromisos adquiridos; Tamano
y estructura del mercado apropiados y con perspectivas de expansion;
Ingreso per capita de la poblacién; Acceso a mercados regionales vy
globales (politicas de integracién comercial); Preferencias de los
consumidores y , Ventajas comparativas en dotacién de recursos

naturales, mano de obra e infraestructura.

Teniendo en cuenta lo anterior, y bajo el marco de los cambios
institucionales y estructurales iniciados en la década de 1990 con el fin
de promover y atraer IED, descritos en secciones anteriores; se buscara
determinar las tendencias seguidas por esta variable en el periodo
comprendido entre 1990 y 2007; y establecer una explicacion para las

fluctuaciones y puntos de quiebre mas relevantes.



El primer aspecto a considerar se centra en la relacidon existente entre la
Inversion extranjera, las tasas de interés y el tipo de cambio real. La
Junta del Banco de la Republica cita la tasa de cambio real del ddlar
frente a otras economias del mundo como una de las variables
relevantes en el debate actual sobre la evolucidn de la tasa de cambio
real, y asegura puede ser considerada como una proxy de los
diferenciales de tasas de interés. Cuando la tasa de interés en los
Estados Unidos es muy baja los capitales fluyen hacia el exterior y
devallan el ddlar (Graficas 1 y 2). (ECHAVARRIA, 2005)
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial.

En el periodo 1997 - 2000 observado en la grafica 2 el incremento de
flujo de capitales hacia Colombia muestra un descenso, contrario a lo
gue pasa respecto al flujo total dirigido a los paises de la regién, el cual
sigue creciendo. Para muchos especialistas este momento en particular
mostrd la solidez de la economia latinoamericana para absorber los
efectos de choques externos de magnitud. No se debe olvidar que este
1997 se caracterizd por la crisis del sudeste asiatico que afectd incluso

la economia norteamericana. (CEPAL, 2008)



Grafica 2
Inversion extranjera directa, neta
(BoP, millones corrientes USS)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

“En 2007, los principales inversionistas en América Latina fueron
Estados Unidos, Paises Bajos y Espafia. Aunque en general esta
situacién no se ha modificado en mas de una década, se registran
notables cambios en la composicién de los inversionistas del segundo
nivel, lo que ha traido aparejado un pequefio aumento de la inversidn
intrarregional” (CEPAL, 2008).

La Grafica 3 muestra la relacion directa entre la variacidn de la tasa de
interés real presente en la economia colombiana, y el flujo de inversion

extranjera directa neta.



Grafica 3
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

En el desempeno general de los flujos, se percibe un cambio en la
tendencia a partir de 1991, puesto que en este ano se da inicio al
proceso de apertura econdmica que da lugar a drasticos cambios en la
regulacién. Estos no solo han afectado la magnitud de los flujos hacia
Colombia sino el comportamiento de los mismos en términos de una
recomposicion a nivel sectorial (Ver Cuadro 1): mientras que para
principios de los noventas la participacién del sector financiero era
practicamente nula, y los flujos se dirigian principalmente a la
explotacién de yacimientos de petrdoleo; entre 1992 - 1997 los
cuantiosos ingresos de inversidn se concentraron en las areas de
electricidad, gas y agua (11%), petrdéleo (30%), manufacturas (16%),
finanzas (19%) y comunicaciones (8%), revelando una mayor afluencia
de IED hacia el sector de servicios. (CUBILLOS, 2000)

Para el 2007 Colombia se situé como el cuarto pais receptor de inversion
extranjera directa en Sur América, siendo Estados Unidos el principal
pais inversionista (Ver Cuadro 2). En cuanto a la distribucidon sectorial

de la IED, si bien la tendencia de inversidn en recursos naturales esta



lejos de ser estable entre las fuentes principales de inversion, el pais
sobresale por su tendencia ascendente en la inversidon en hidrocarburos,
gue sumod aproximadamente un 40% del total de las entradas de 2007;
siendo el foco de interés de una generacion de petroleros menores

atraidos por el buen ambiente regulatorio existente.

Cuadro 1
INGRESO NETOS DE IED POR SECTOR DE DESTINO, 1998-2007°
(millones de ddlares)

1398 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007
Argentina
Recursos naturales 1324 17 845 2736 898 1133 -278 2 265
Manufacturas 1147 1850 1487 49 988 1145 1221
Servicios 3648 3153 4750 1280 -481 539 123
Otros 1173 1038 1445 -42 488 245 665
Bolivia
Recursos naturales 582 472 441 566 721 356 168 288 350 431
Manufacturas 16 152 93 87 o1 62 90 58 52 89
Sarvicios 427 386 299 224 187 149 126 58 140 219
Brasil
Recursos naturales 142 423 649 1424 638 1487 1073 2124 1542 4751
Manufacturas 2 766 7 002 5070 7 001 7555 4 505 10 708 6 527 g 462 13 481
Servicios 20 382 20147 24157 12 547 10 585 5809 8 485 12 915 12 702 16 073
Chile
Recursos naturales 2528 1374 354 1153 2 006 403 350 595 1140 434
Manufacturas 530 829 253 809 218 234 430 199 91 69
Sarvicios 2 980 7023 2432 3 058 1157 649 3 856 1003 1938 BET
Colombia
Recursos naturales 85 -47 123 1044 915 205 1741 3282 3585 4 476
Manufacturas TBS 505 556 261 308 289 188 5518 803 1516
Servicios 1959 1048 1758 1236 910 528 1 088 1441 2075 3 036

FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
disponibles al 30 de abril de 2008
2 Extrapolacidn sobre la base de datos al tercer trimestre para 2007

Estos hechos concuerdan con las afirmaciones de la CEPAL, entidad para
la cual el adecuado entorno empresarial, sumado a la permanencia de
las empresas transnacionales en Colombia y a su intencién de
desarrollar nuevos proyectos, se convirtié en la mejor promocién para el
pais y permite entender por qué fue una de las pocas economias de
América Latina que mostro una dinamica tasa de crecimiento de la IED

en la pasada década.



Colombia cuenta con caracteristicas especificas que la hacen atractiva
para cierto tipo de inversidén. En este sentido se destaca la superioridad
en cuanto a dotacién de recursos naturales, factor que se ha constituido
en una de las principales ventajas de localizacion del pais.
Adicionalmente, las innovaciones en la regulacidon se han constituido en
nuevas ventajas de localizacién, que han permitido la explotacion del
mercado interno para la IED en el sector servicios especialmente. Se
destaca el subsector de electricidad, gas y agua. (CUBILLOS, 2000)

Cuadro 2
FUENTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA, 2007

(flujos netos, en porcentajes)

Pais Origen ing Sactor
Millones de dolares Porcentaje Millones de dolares Porcentaje
Estados Unidos 23 63 Servicios financieros, inmuablas,
sarvicios a empresas 337 a1
Brasil 173 47 Comearcio, restaurantes, hoteles 167 45
Panama 101 27 Electricidad, gas, agua 175 47
Chile 23 B Servicios comunales, sociales,
personales 11 3
Peri -387 -105 Construccion 4 1
Ctros paises de Amarica
Latina y el Caribe 45 12 Agricultura, caza, silvicultura
¥ pesca 2 1
Centros financieros
del Caribe 167 45 Minas y canteras 1 0
Otros 18 5 Otros -2 -1
Transporte, almacenamiento,
comunicacionas -8 -2
Manufacturas -7 -B6
Total 370 100 370 100

Fuemnte: Comision Economica para America Latna y el Carlbe (CEPAL), estimaciones sobre 18 base de cliras oficiales al 30 de abrll de 2002,

La entrada de instituciones financieras extranjeras se refleja en una
mayor calidad de la cartera, mas alta productividad y menores costos no
financieros, en adicion a wuna disminucion en el margen de
intermediacién; todo esto como resultado de una mayor competencia en

el sector bancario.



El sector manufacturero ha mantenido la mayor participaciéon en el
acervo total de IED en el pais hasta la fecha. En 1998 su participacion
en el total fue de 44.3% y aunque en 1999 disminuye a 31.1%,
continla siendo el sector lider en el acumulado histérico. En lo que
concierne a los flujos al interior de este sector, se ha dado una clara
recomposicion en términos de su destino. Los principales subsectores
industriales hacia los que se dirigid la IED fueron la fabricacion de
productos minerales no metalicos, productos quimicos y farmacéuticos,

la industria papelera y el subsector de alimentos. (CUBILLOS, 2000)

Si bien antes las ventajas de Colombia residian en una localizacién
estratégica, una disponibilidad de recursos naturales, una mano de obra
abundante y trabajadora, hoy estas ventajas comparativas no son
suficientes para competir internacionalmente (AGUDELO, 1997). Las
cifras muestran que también es necesario el mejoramiento que se ha
presentado en el clima de inversidn en el pais, logrando asi que las
empresas incrementen sus proyectos y se promueva la llegada a

Colombia de nuevos inversionistas.

Para finalizar este andlisis por sectores el caso colombiano. Llama la
atencion el importante flujo de IED al sector de recursos naturales,
particularmente al renglon de hidrocarburos. Que en términos

porcentuales, la grafica 13, muestra peso importante.

En términos netos ha tenido un crecimiento sostenido desde 2001. Alli
se cuenta la compra por parte de transnacionales de los mas grandes
yacimientos de carbén y un auge, comparativamente, de la explotacion
del gas y la exploracién en petrdleo. Al igual que en Brasil la con la
informacion disponible no es posible precisar en que renglén se ha

contabilizado la IED que se orienta a los biocombustibles.



Gréfica 4

AMERICA LATINAY EL CARIBE: SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2007
(En porcentajes)
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Tradicionalmente la inversidn extranjera en Colombia se ha
caracterizado por la dindmica que presenta la explotacion de recursos

naturales no renovables como el carbén y, en especial, el petrdleo.

Se puede afirmar que, al menos en principio, la inversidn extranjera en
Colombia estd comenzando a presentar una nueva tendencia explicada
por diferentes factores: en primer lugar, el proceso de privatizacion, en
especial del sector financiero y, recientemente, de algunas empresas de
servicios publicos; en segundo lugar, la importancia que adquirieron los
procesos de modernizacion y reestructuracion de las filiales de empresas
transnacionales; y, por ultimo, la mayor inversidon y diversificaciéon del
sistema financiero. (QUIJANO, 2008)

Todo lo anterior, debido a la serie de medidas adoptadas en el pais
como politica de atraccion de IED, dentro de las cuales se buscé mejorar
la proteccién al inversionista y el acceso a terceros mercados:

“exigencias de transparencia en las transacciones entre empresas



vinculadas, agilidad en el pago de impuestos con la implementacion de
declaraciones fiscales electrénicas, reduccién progresiva del impuesto
sobre la renta y simplificacién de las reglas de contabilidad, extensién
de los horarios de operacién de puertos, una politica selectiva en la
inspeccion aduanera, reduccion de los tiempos en el manejo de carga en
puertos y terminales; creacion de =zonas francas especiales o
uniempresariales; avances en la negociacién y firma de tratados de libre
comercio con capitulos de promocidon y proteccidn reciproca de
inversiones; avances en negociaciones de acuerdos para evitar la doble
tributacién; impulso a la promocién de beneficios para los inversionistas
en especial a los contratos de estabilidad juridica; presentacién al
congreso de proyecto de ley que crea las zonas libres de segunda
vivienda.” (CEPAL, 2008)

La evidencia indica cdmo los cambios en regulacién y la apertura
econdmica, entre otros factores, han fomentado la entrada de flujos de
IED. Sin embargo, en la actualidad la competencia de los paises por
atraer inversion extranjera no es solo por la necesidad de contar con
una fuente de financiamiento diversa, sino porque también se considera
que dicha inversién tiene el potencial de generar empleo, elevar la
productividad, transferir conocimientos especializados y tecnologia,
aumentar las exportaciones y contribuir al desarrollo econémico en el
largo plazo. (CUBILLOS, 2000)

En general, a pesar de los efectos negativos de la crisis asiatica, tanto
comerciales como de financiamiento externo, la economia colombiana,
asi como las latinoamericanas, ha logrado administrar y controlar dicho
choque externo. Asi lo confirmaron los favorables resultados
macroecondémicos exhibidos por la region durante 1997 (5.3% de

crecimiento del PIB y una inflacién inferior a 11%). En parte, esto ha



sido posible gracias a la disminucién de la vulnerabilidad financiera,
resultado a su vez del cambio en la composicion de los ingresos de
capital (en los que la IED ha adquirido una importancia creciente) y el
mejor desempefio del sistema bancario latinoamericano observado en
los ultimos afios (CEPAL, 2008).

Estas observaciones en el informe de la Comisién Econdmica son lo
suficientemente dicientes en cuanto al peso de la IED en la composicién
del capital en que se sostiene el crecimiento de la regidn; haciendo que
la IED tenga un peso creciente que es a su vez mas facil de contabilizar
y dado su impacto en el corto plazo sobre la economia atrae la atencion

en este proceso.

Segun la literatura convencional en economia, el control fiscal y la
estabilidad macroecondmica en general son el mejor estimulo para la
inversion extranjera. No solamente en términos de inversidon extranjera
directa sino de igual forma para conseguir el desarrollo del mercado de

capitales.

Hay un consenso general en el mundo que los créditos a largo plazo son
indispensables para el desarrollo nacional de los paises menos
adelantados; por ende, la necesidad del crédito no es la base de

divergencia de opinion (Jaguaribe, 2006: 273).

Los principales elementos que permitieron la consolidacién de inversidon
en Colombia para el periodo, tiene que ver principalmente con el
resultado de las reformas financieras en la regiéon que tenian como fin
eliminar restricciones, y ademas con la iniciativa de privatizacién desde
1994; elementos que incrementaron las transacciones en el mercado

bursatil.



“Los desafios que aun tiene por delante la regién son mejorar la calidad
de las corrientes de inversidon y aprovechar los beneficios de la IED para
el desarrollo local. Pese al mayor volumen de IED y al creciente nivel de
inversiones en una variedad de industrias (lo que muchas veces es
resultado de las politicas especificamente establecidas de diversificar), la
region aun dista mucho de lograr sus metas en cuanto al fortalecimiento
de la capacidad y a la instauracidn de un entorno institucional propicio
para aprovechar al maximo todo el impacto de la actividad de IED”
(CEPAL, 2008).
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