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Resumen: La Inversión Extranjera Directa (IED) es considerada
como un motor de desarrollo y en Colombia se han implementado
una serie de medidas con el fin de aumentar estos flujos de
dinero que ingresan al país, razón por la cual el objetivo de
esta investigación fue encontrar los factores determinantes de
la inversión extranjera directa que ingresó a Colombia en el
periodo comprendido entre el 2000-2018. Para ello, se realizó
un análisis econométrico de series temporales con el soware de
libre distribución Gretl, cuyos resultados arrojaron que a pesar
de que la tasa de desempleo y la tasa de interés son los factores
que más influyen en la atracción de este tipo de inversión al país,
son las dinámicas internacionales las que definen realmente que
las empresas trasnacionales se ubiquen en Colombia y no hay una
capacidad real de atracción de estos flujos, por lo cual se requiere
un cambio de estructura económica.

Palabras clave: Factores determinantes, inversión extranjera
directa, inflación, tasa de interés, dinámicas internacionales.

Abstract: Foreign Direct Investment (FDI) is considered as a
development engine and in Colombia a series of measures have
been implemented in order to increase these money flows entering
the country, which is why the objective of this research was to
find the determining factors of direct foreign investment that
entered Colombia in the period between 2000-2018. For this,
an econometric analysis of time series was performed with the
free distribution soware Gretl, whose results showed that despite
the fact that the unemployment rate and the interest rate are
the factors that most influence the attraction of this type of
investment To the country, it is the international dynamics
that really define that transnational companies are located in
Colombia and there is no real capacity to attract these flows, so a
change in economic structure is required.
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inflation, interest rate, international dynamics.
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INTRODUCCIÓN

En el actual mundo globalizado los inversionistas tienen la posibilidad de colocar
sus capitales casi en cualquier parte del mundo. Esta posibilidad ha generado el
surgimiento de una tendencia creciente hacia proyectos de Inversión Extranjera
Directa (IED) con el auspicio de la mayoría de los gobiernos de las economías
abiertas del mundo. La inversión extrajera directa es considerada como una
fuente de desarrollo económico que permite la modernización de los sectores
productivos, la generación de empleo y el crecimiento de los ingresos de las
regiones (Bolívar, Rodríguez, & Forero, 2016), también contribuye a aumentar
la transferencia de tecnología, la formación de capital, la competitividad y la
calificación de la mano de obra, así como a reducir los costos de las empresas
(Garavito, Iregui, & Ramírez, 2013).

Específicamente, los países latinoamericanos están adoptando una serie de
acciones política para atraer la IED (ver Tabla 1), medidas que han permitido
aumentar su participación mundial en cerca del 20% en los últimos 40 años,
pasando de tener el 25% a principios de los años 70 a tener algo más del 45% en
el último lustro (Reina, 2016).

Colombia es el país que más ha trabajado fuertemente en la atracción de los
flujos de IED en cuanto a la formulación de políticas se refiere, en el país se
comienzan a desregularizar sectores económicos desde finales de los años 80,
además de la eliminación de la doble tributación y la disminución de la tarifa
del impuesto de remesas; desde principios de los noventas comienza la ola de
privatizaciones y a partir de 1991 se liberaliza totalmente el régimen de inversión
extranjera, con la expedición del Estatuto de Inversiones Internacionales en el
que también se reglamenta la creación de las zonas francas. En 1995 se establece la
Ley de Estabilidad Tributaria y en 2005 la Ley de Estabilidad Jurídica (Morales,
Guerrero, & López, 2009).

Actualmente en Colombia la legislación autoriza la inversión de capital
extranjero en todos los sectores de la economía, excepto en actividades de defensa
y seguridad nacional y en el procesamiento, disposición y desecho de basuras
tóxicas, peligrosas o radioactivas no producidas en el país. A pesar de todos estos
grandes esfuerzos, Colombia no es el que recibe la mayor parte de los flujos de
dinero que ingresan a América Latina por concepto de IED (ver Figura 1).

Tabla 1: Algunas políticas dirigidas a la IED en América Latina 2009
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Tomado de Morales, Guerrero & López (2009). Una evaluación de las
políticas promocionales de inversión extranjera directa en América Latina

Figura 1: Inversión Extranjera Directa (IED) recibida en algunos países de América Latina 2003-2017
Elaboración propia con los datos proporcionado por el Banco Mundial. (2019). Estadísticas por país e indicador.

Durante el periodo de análisis Colombia usualmente se ubicó en el cuarto
puesto en la recepción de la Inversión Extranjera Directa (IED) que ingresó
a América Latina, siguiendo a Brasil, México y Chile, poniendo en evidencia
las características diversas de cada país, así pues la modificación de una política
económica suscita efectos asimétricos en cuanto al lugar de destino de la IED; una
reforma encaminada a una mayor apertura permite a las empresas establecerse en
determinado lugar, pero no es garantía de que lo hagan (Mallampally & Sauvant,
1999).

Esto se origina porque no todos los factores operan de la misma manera
en todos los países y en lo referente a la inversión extranjera, no existe una
teoría general válida para cualquier momento y lugar. Se requiere de un análisis
complejo y específico capaz de dar herramientas para el conocimiento de las
economías receptoras, es por ello en muchos casos nada explican las medidas que
tomen los gobiernos receptores para atraer esa inversión a su territorio (Martínez,
1991).

En cumplimiento de lo anterior, esta investigación busca encontrar los
factores determinantes de la inversión extranjera directa que ingreso al país en
el periodo comprendido entre 2000-2018, permitiendo establecer cuáles son
aquellas variables que aumentan o disminuyen la capacidad de absorción de IED
en Colombia.

METODOLOGÍA

En la consecución del objetivo central de la investigación, Inicialmente se
realizó una revisión bibliográfica (ver Tabla 2) de todos aquellos trabajos que
buscaban encontrar los determinantes de la IED, tanto a nivel nacional como
internacional, exploración que fue realizada en las bases de datos proporcionadas
por la Universidad del Quindío (Ebsco Discovery Service, Global E-Journals,
Leyes.Info), en las revistas ISI, Sciencie Direct, Scopus y en el Scholar de Google.
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De esta búsqueda se extrajeron aquellas variables que fueron claves en todos los
artículos y de las cuales se esperaba que influyeran en el país, así como algunas
propias de la dinámica de hidrocarburos existente en Colombia (específicamente
el petróleo).

Después de obtenido el listado de las variables a incluir en el análisis, se
procedió a formar la base de datos de series temporales con frecuencia trimestral
entre el 2000 y 2018, base construida a partir de la estadísticas publicas
proporcionadas por las fuentes oficiales, como lo fueron: el Departamento
Administrativo Nacional de Estadística (DANE), el Banco de la República de
Colombia (BR), Trading Economics, Ámbito y Datos Macro.

Una vez formada la base de datos se empezó a realizar todo el análisis
econométrico utilizando el soware de libre distribución Gretl versión 2018a
(lanzada al mercado el día 17 de marzo del 2018):

Tabla 2: Estado del arte “determinantes de la IED”

Elaboración propia

Inicialmente se realizaron las pruebas correspondientes para obtener el nivel
de integración de cada una de las variables, conformadas por los estadísticos
de Dickey-Fuller (Dickey-Fuller con constante y Dickey-Fuller con constante y
tendencia), Perron-Qu y KPSS. Partiendo de los resultados anteriores, sólo se
dejaron aquellas variables que coincidían con el nivel de integración de la variable
dependiente (IED). Posteriormente, cada variable explicativa fue analizada con
la IED, formando pares, primero se les realizó el estadístico para determinar
su rezago óptimo, después de obtenido este resultado se ejecutó el análisis de
cointegración a partir de dos contrastes: la prueba de Engel-Granger (se analizan
dos etapas) y la prueba de Johansen. En caso de que las variables tuvieran
cointegración se les aplicaba un Modelo Vector de Correcciones de Errores
(VECM- Vector Error Correction Model), y en caso contrario un Modelo
Vector Auto-Regresivo (VAR- Vector Autoregressive Model)

Para verificar la validez de cada modelo y comprobar que estaba reflejando
la realidad, se le aplicaron cuatro contrastes de especificación, descritos a
continuación:

• Autocorrelación: El análisis de autocorrelación permitió mirar si los
valores estaban relacionados en momentos diferentes en el tiempo;
siendo la prueba más importante para los modelos de series temporales y
en caso de que un modelo presentara autocorrelación debía ser excluido
del análisis. El orden de la prueba dependía del rezago óptimo de cada par
de variables.
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• Normalidad de los residuos: Esta prueba se realizó a través del contraste
Doornik-Hansen y permitió mirar si los errores del modelo siguen una
distribución normal, siendo esto lo más idóneo pero en caso contrario el
modelo podía seguir siendo utilizado para interpretaciones.

• Arch: El contraste Arch determinó si los datos poseían alta volatilidad y
en los casos que fue así se corrigió con un modelo ARCH. El orden del
contraste dependía del rezago óptimo de cada par de variables.

• Estabilidad del VAR: Esta prueba permitió determinar si las funciones
Impulso Respuesta (IR) se podían interpretar, sólo en caso de que se
encontraban dentro del círculo unitario.

Posteriormente, el análisis se centro en aquellos modelos que aprobaron
los contrastes anteriormente descritos, siendo estos interpretados según su
respectivo signo y coeficiente..

RESULTADOS

En la Tabla 3 se resumen las variables identificadas según la metodología
presentada anteriormente. Como existía disparidad en las unidades de medición
de cada una de las variables, se procedió a transformarlas en valor índice, tomando
como número base el cuarto trimestre del 2010 (base del índice de tipo de cambio
real).

Tabla 3: Variables utilizadas en la investigación

Elaboración propia con base en el análisis de antecedentes.

El orden de integración arrojado por cada una de las variables empledas se
resume en la Tabla 4, cuatro variables de estas no coinciden con el orden de
integración de la variable dependiente por lo cual son excluidas del análisis, las
demás incluyendo la inversión extranjera directa tienen un orden de integración
1, por lo cual, se procede añadirles una diferencia (D_) para que pierdan la
tendencia y los resultados arrojados por los modelos sean los correctos.
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En la Tabla 5 se presentan todos los modelos realizados y en que fallaron
algunos de ellos. De los ocho modelos resultantes hasta el momento, dos
de ellos presentan problemas de efecto Arch y autocorrelación, por lo cual,
quedaron excluidos del análisis. Los seis modelos restantes cumplieron las
pruebas correspondientes y sus resultados fueron interpretados.

Tabla 4: Orden de integración

Elaboración propia con base en los resultados arrojados por Gretl 2018a.

Tabla 5: modelos realizados

Elaboración propia con base en los resultados arrojados por Gretl 2018a.

En la Tabla 6 se resumen los valores netos1 arrojados por cada uno de los
modelos VAR, de los cuales podemos decir que las variables que generan un
mayor impacto sobre la Inversión Extranjera Directa son la tasa de desempleo y
la tasa de interés, mientras que el impacto de las índice de precios al consumidor,
el EMBI, exportaciones netas y el precio del petróleo BRENT es mucho inferior
a estas, en cuanto a proporción se refiere.
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Tabla 6: resumen de las respuestas de la IED

Elaboración propia con base en los resultados arrojados por Gretl 2018a.

La inflación y la tasa de desempleo tienen un impacto negativo sobre la
inversión extranjera directa. Ante un choque que genere un aumento en los
niveles internos de inflación, los flujos de IED que ingresan al país van a disminuir
en los periodos siguientes, debido a que los inversionistas analizan que se pueden
presentar inconvenientes para repatriar sus utilidades y dividendos sin mayores
pérdidas, por lo cual, se estarían afectando negativamente los rendimientos de sus
inversiones y se refleja internacionalmente una inestabilidad macroeconómica al
interior del país. En cuanto a un aumento en los niveles de desempleo internos,
la IED que llega al país va a disminuir en una mayor proporción que en el
caso anterior (el valor neto de la respuesta de la IED ante la tasa de desempleo
es mayor que el generado por aumentos en la inflación) y este fenómeno es
explicado porque mayores tasas de desempleo estarían reflejando que la economía
colombiana se encuentra debilitada y la demanda interna de los productos es baja
debido a la poca capacidad de compra de la población. Por lo tanto, si las empresas
trasnacionales ven que los rendimientos reales de sus inversiones van a disminuir
y la población no tiene capacidad de compra hacia sus productos se abstienen de
traer sus inversiones al país.

Las exportaciones netas y el precio del petróleo Brent son los dos factores que
en pequeña proporción impactan positivamente a la inversión extranjera directa.
Ante un aumento en la balanza comercial, la IED entrante al país va a aumentar
en los periodos siguientes y esto se genera porque se están reflejando condiciones
favorables en el país para que las empresas exporten. En cuanto al aumento de los
precios del petróleo, generan también un aumento en la IED que llega al país y
este es ocasionado porque una parte de la inversión que ingresa a Colombia se
dirige hacia este sector y mayores precios representan para estas empresas mayores
niveles de ingresos estimulando los proyectos de exploración y explotación. Por
lo tanto, una balanza comercial favorable y unos mayores precios del petróleo
estimularan a que las empresas trasnacionales realicen sus inversiones en el país.

El riesgo país y la tasa de interés impactan positivamente a los flujos de
inversión extranjera directa que llegan al país. Un mayor EMBI o riesgo país
estaría generando unos mayores niveles de IED en los periodos siguientes, a
pesar de ser contradictorio con la teoría, es muy similar a lo encontrado en otros
estudios a nivel de América Latina como el de Mogrovejo (2005) en el cual la
situación fue explicada porque las firmas inversoras extranjeras pasarían por alto
ciertos riesgos asociados a los países considerados conflictivos siempre y cuando,
se obtengan beneficios mayores a las opciones de localización, esto implica
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que las únicas limitaciones del accionar empresarial con respecto a los niveles
institucionales de los países de acogida son los niveles de garantía que ofrecen los
estados para salvaguardar los derechos de propiedad adquiridos, específicamente,
en Colombia con la Ley 963 de 2005 que proporciona estabilidad jurídica a los
inversionistas. En cuanto a la tasa de interés esta genera un aumento en los flujos
futuros de IED y a pesar de parecer incongruente con la teoría general puede ser
explicado porque sólo se situarán en el país las inversiones más rentables, aquellas
que poseen una rentabilidad mayor que la tasa a la que están pagando los recursos
financieros. Por lo tanto, la empresa trasnacional que invierte en el país acepta
cierto nivel de riesgo siempre y cuando se le protejan sus derechos de propiedad y
sólo llegan aquellas que son lo suficientes rentables para hacerse de manera directa
y no en el sector financiero.

DISCUSIÓN

Ante los resultados descritos anteriormente, se realizó un análisis econométrico
final, correspondiente a la descomposición de la varianza donde se encontró
que los flujos de inversión extranjera directa que ingresan al país están
dependiendo en gran parte de ellos mismos (Figura 2), es decir, son las
dinámicas internacionales las que determinan que se ubiquen al interior del
país, las empresas trasnacionales cuando están en fase de expansión empiezan
a diversificar el lugar de sus inversiones, razón por la cual los países en vía de
desarrollo tienen un gran atractivo, por lo que Colombia no los está atrayendo
realmente sólo se beneficia de estas fases expansivas, por lo tanto, ante una caída
de las IED a nivel mundial estas empresas simplemente abandonaran el país y sólo
se quedan en aquellos realmente atractivos.

Este fenómeno se genera porque la economía colombiana es muy pequeña y
no genera un dinámica económica muy interesante, ya que el país es altamente
dependiente del sector minero-energético. Según el gerente del Banco de la
República Juan José Echavarría (2017) la caída de los precios del petróleo a partir
de mediados de 2014 generó importantes desbalances macroeconómicos y redujo
el crecimiento de largo plazo de la economía colombiana, estos efectos se explican
por los múltiples vínculos de la actividad petrolera con los demás sectores
económicos del país. El choque petrolero se tradujo en un fuerte deterioro de los
términos de intercambio, lo cual contrajo los ingresos externos del país y los de
las economías vecinas, y generó una ampliación del déficit de la cuenta corriente.
Igualmente, redujo los recursos del Gobierno, lo que derivó en un incremento
del déficit fiscal. En el contexto de estos desequilibrios, el choque desplazó la
producción de la economía hacia un nivel más bajo, dado su impacto negativo
sobre la demanda agregada y sobre el aparato productivo.
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Figura 2: Descomposición de la varianza de predicción para la D_IED
resultados arrojados por Gretl 2018a.

Por otro lado, es la inversión extranjera directa la que está impactando
significativamente todos los factores internos analizados anteriormente y son
estos los que responden ante esta dinámica (Figura 3 y 4).

Figura 3: Descomposición de la varianza de predicción para la D_TD
resultados arrojados por Gretl 2018a.

Figura 4: Descomposición de la varianza de predicción para la D_TI
resultados arrojados por Gretl 2018a.
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CONCLUSIONES

Después de analizadas una serie de variables para el establecimiento de los factores
determinantes de la Inversión Extranjera Directa (IED) que ingreso a Colombia
en el periodo comprendido entre 2000-2018, se encontró que si bien la tasa de
desempleo y la tasa de interés son los factores que tienen el mayor impacto en la
atracción de estos flujos, el comportamiento de la IED en este periodo tiene un
gran componente inercial, es decir, solo sigue el comportamiento de los flujos de
dinero a nivel mundial y el país no es capaz de atraerlos realmente, sino que por el
contrario aquellas variables significativas solo se están adaptando a esta conducta.

En vista de lo anterior, se hace necesario emprender una transformación
de la estructura productiva colombiana, teniendo en cuenta que los mercados
globalizados son cada vez más competitivos, el país tendrá que diversificar
la matriz productiva y darles cabida a otros sectores, ya que “la inversión
extranjera no es ni necesariamente buena, ni necesariamente mala para el
desarrollo de los países, todo depende de a qué se dedique, cuánto exporte, cuánta
transferencia tecnológica produzca, cuántos proveedores locales desarrolle y
cuánto financiamiento aporte” (Navarro & Oglietti, 2017).
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