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Este trabajo busca aportar evidencia empirica sobre la relacién entre flujos de capital, explotaciéon de recursos naturales y
desindustrializacion, a partir del analisis del caso colombiano. Para ello, se concentra en indagar si el financiamiento externo
percibido por el pais durante el periodo de estudio generd un proceso de apreciacion adicional de la tasa de cambio real
fortaleciendo un posible fendmeno de «enfermedad holandesa» originado en el aumento de los precios de los commodities. Los
resultados muestran que la entrada de capitales, sobre todo la entrada de inversién extranjera directa al sector minero-
energético, efectivamente ocasionaron una apreciacion de la tasa de cambio que afecté negativamente el desempefio de los
sectores transables en general y de la manufactura en particular. Esto demuestra que no solo la explotacion de los recursos
naturales sino, ademas, la forma en que esta se financie influyen en el comportamiento de la industria en las economias de los
paises en desarrollo.

This article provides empirical evidence about the relationship between capital flows, natural resource exploitation, and de-
industrialisation in the case of Colombia. To this end, we analyze if the massive increase in capital inflows during the latest
commodity boom led to an additional appreciation of Colombia's real effective exchange rate, thereby aggravating Dutch
disease symptoms. Our results show that capital inflows, above all flows of foreign direct investment into the mining and energy
sector, indeed contributed to the appreciation of Colombia's real effective exchange rate, which, in turn, negatively affected the
trading sector in general, and the manufacturing sector in particular. This finding demonstrates that not only the exploitation of
natural resources as such, but also the way in which this exploitation is financed influences the economies of developing
countries.
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