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Resumen

Este estudio tiene como objetivo analizar la evolucion reciente de la inversion directa de
colombianos en el exterior y los ingresos derivados de la rentabilidad de la misma como
fuente de ingresos externos, haciendo énfasis en los principales determinantes de dicha
inversion y la seleccion de los mercados destino. Asi, en este articulo se estimaron dos
modelos: primero, un panel-probit con el que se determiné las principales caracteristicas de
las empresas que realizan inversion directa en el exterior y, segundo, un modelo panel que
caracterizo el perfil de los paises que reciben dicha inversion. Los resultados de estas
estimaciones indican que es mas probable que una firma colombiana haga inversion directa
si el tamano de la empresa es mediano o grande frente a una pequena, ha realizado
operaciones de comercio exterior y/o tiene inversion extranjera directa. Por otra parte, si una
firma no pertenece al sector financiero, la probabilidad de hacer inversion en el exterior es
menor. Adicionalmente, se pudo establecer que, en promedio, una economia recibe mas
inversion directa desde Colombia si ha firmado un acuerdo comercial, reporta un mayor
indice de libertad econdmica, se encuentra mas cercana a la economia colombiana y tiene un
mayor tamano.

Palabras clave: Inversion directa de Colombia en el exterior y su renta, Balanza de pagos,
Cuenta Corriente, Cuenta Financiera, Economia internacional.

Clasificacion JEL: F21, F23, F41

* Economistas de la Subgerencia de Politica Monetaria e Informaciéon Econémica del Banco de la Republica - Colombia. Se agradecen los
comentarios y sugerencias de Maria Teresa Ramirez Giraldo y Fernando Arias Rodriguez que ayudaron en la elaboracion del documento.


mailto:amartios@banrep.gov.co
mailto:cgaitama@banrep.gov.co
mailto:%20dcristbo@banrep.gov.co
mailto:%20dcristbo@banrep.gov.co
mailto:dsandohe@banrep.gov.co

Colombian Direct Investment Abroad and its Income Return:; determinants
and recent dynamics”

Adrian Martinez-Osorio Celina Gaitan-Maldonado

amartios@banrep.gov.co cgaitama(@banrep.gov.co

Deicy J. Cristiano-Botia Diego A. Sandoval-Herrera

dcristbo@banrep.gov.co dsandohe(@banrep.gov.co
Banco de la Republica

The opinions contained in this document are the sole responsibility of the authors and do
not commit Banco de la Republica or its Board of Directors

Abstract

This study seeks to analyse the recent evolution of direct investment of Colombian
enterprises abroad and the income derived from its profitability as a source of external
income. This paper highlights the main determinants of such investment and the selection of
target markets. Thus, in this article two models were estimated: first, a panel-probit was used
to determine the main characteristics of the companies that make direct investment abroad;
second, a panel model was used to characterize the profile of the countries that receive
Colombian direct investment. Estimations made indicate that a Colombian firm is more likely
to make direct investment if it is larger, has carried out foreign trade operations or has direct
foreign investment. On the other hand, if a firm does not belong to the financial sector, the
probability of making investment abroad is lower. Additionally, it was established that, on
average, an economy receives more direct investment from Colombia if it has trade
agreement, reports a higher rate of economic freedom, is closer to the Colombian economy
and has a larger size.
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1. Introduccién

En afios recientes, uno de los principales fenomenos econdmicos de interés es el incremento
sustancial de los flujos de inversion directa en el exterior originado en las economias
latinoamericanas. De acuerdo con la Cepal (2018), mientras toda la region invirtid en el
exterior US$ 33.235 millones (m) entre 2005 y 2009, el flujo acumulado de estas inversiones
se calculd en US$ 381.689 m para el periodo 2010 — 2017.

Colombia no ha sido la excepcion a esta tendencia. El saldo' de la inversién directa de
Colombia en el exterior (IDCE) pasé de US$ 2.800 m en el afio 2000 a US$ 55.000 m en el
afio 2017 (como proporcion del PIB pasé del 5% a principios de la década pasada a 18% en
los ultimos anos). Este incremento ha convertido a la IDCE en el principal activo externo del
pais, representando alrededor de la tercera parte de los activos que el pais posee en el exterior.
Al mismo tiempo, la renta de estas inversiones también se ha incrementado, al pasar de US$
31 m en el afio 2000 a US$ 3.935 m en el afio 2017. Esta renta abarca el monto de las
utilidades y ganancias que los inversionistas colombianos han recibido por sus inversiones
en el exterior, y se han convertido asi en una fuente de mayores ingresos externos para el
pais.

Dadas las caracteristicas de la economia colombiana, su historica dependencia de las
exportaciones de materias primas como fuente principal de ingresos externos, y ante los
fenomenos de volatilidad que dichos ingresos reflejan, el estudio de nuevas fuentes de
divisas, con el potencial de disminuir dicha dependencia, gana importancia dentro del
contexto nacional. Adicionalmente, el estudio de los fendmenos de inversion directa
asociados a economias pequefias y abiertas como la colombiana, se ha enfocado al anélisis
de aquella inversion que llega al pais y no la que sale como activo generador de ingresos,
dado el hecho de que este tipo de economias mantienen como caracteristica general una
posicidn de inversion neta que es acreedora. No obstante, la profundizacion de los mercados
financieros de la region, la globalizacion de las empresas locales y el acceso a canales de
financiacion externos, han hecho de la inversion directa un camino de doble via en la region.

Tomando este hecho en consideracion, el presente documento analiza la evolucion reciente
de los flujos de la IDCE vy su renta, haciendo énfasis en los principales determinantes de este
tipo de inversion, las caracteristicas de los mercados destino y los factores mas importantes
en el comportamiento de la renta de estos activos, aportando asi a la literatura existente sobre
inversion directa desde una perspectiva de la generacion de ingresos externos mediante la
dindmica de la constitucion de activos en el exterior. En linea con lo anterior esta
investigacion se divide en las siguientes cuatro secciones:

En la primera seccion se detallan los conceptos basicos de la inversion directa, dentro de las
cuales se encuentra la IDCE, su interpretacion y principales definiciones asociadas.
Posteriormente, se describen y caracterizan los principales aspectos de la IDCE entre el 2000
y el 2017, entre los que se encuentra su evolucion agregada y por actividad econdmica, la

! El saldo de la inversion directa se estima acumulando los flujos anuales de la IDCE desde 1967 hasta 1994, y los flujos trimestrales de la
IDCE desde 1994 hasta el trimestre mas reciente.



comparacion internacional con los paises latinoamericanos que mas invierten en el exterior
(Brasil, México y Chile) y el comportamiento de su renta y rentabilidad?.

En la tercera parte se expone el marco tedrico y la revision de literatura, principalmente en
las razones que motivan a los inversionistas a expandirse internacionalmente, asi como las
caracteristicas que tienen las economias receptoras a la hora de recibir este tipo de
financiamiento externo. En la cuarta seccion se presentan las especificaciones econométricas
dos preguntan relevantes para el analisis de la IDCE y que definen el enfoque de este estudio:
primero, ;qué caracteristicas tiene la empresa tipica colombiana que realiza inversion directa
en el exterior? Y, segundo, ;por qué las empresas colombianas deciden invertir en unos
paises mas que en otros? Por ultimo, se presentan las conclusiones.

2. Hechos estilizados

a. Conceptos basicos de la Inversion Directa (ID) y su renta

La inversion directa (ID) se define como una inversion transfronteriza que realiza un
inversionista en una empresa (la empresa reside en un pais distinto al del inversionista), en
donde se establece una relacion de largo plazo entre el inversionista y la empresa receptora.
Se considera que un inversionista empieza a tener una relacion de largo plazo y a tener una
influencia en una empresa cuando este tiene la propiedad del 10% o mas del capital en la
empresa receptora de la inversion. Esta participacion le permite al inversionista conseguir un
puesto en la junta directiva de la filial y el derecho a tener voz y voto en la toma de decisiones
de esa compaiiia.

En particular, una economia puede ser tanto receptora como fuente de ID. En el caso de
Colombia, cuando recibe este capital se denomina inversion extranjera directa (IED) mientras
que cuando es la fuente de estos recursos se denomina inversion directa de Colombia en el
exterior (IDCE). Adicionalmente, la ID se puede realizar mediante tres instrumentos
financieros: participaciones de capital, préstamos entre filiales y reinversion de utilidades.
Un inversionista directo puede invertir en el exterior mediante la compra de participaciones
de capital (por ejemplo, a través de la adquisicion de acciones) o prestandole a una firma en
la que ya previamente ha comprado acciones (€.9. es el caso de las empresas colombianas
que le prestan a sus filiales en el extranjero).

El tercer instrumento financiero corresponde a aquellas ganancias que genera la filial en el
extranjero que no se distribuye entre los inversionistas extranjeros, denominadas utilidades
reinvertidas. Este rubro se considera un tipo de ID, debido que las ganancias que no se llevan
los duefios del capital, incrementa la participacion de los socios en la propiedad de la firma
receptora de inversion.

De otra parte, los tipos de renta asociada con los instrumentos financieros de ID son las
utilidades y los intereses. Las utilidades corresponden a las ganancias obtenidas por las

2 El andlisis con mayor detalle se encuentra en el recuadro 1 al final de los hechos estilizados.



compaiiias con ID y estas pueden distribuirse entre sus inversionistas (utilidades distribuidas
o giradas) o reinvertirse en las firmas (utilidades reinvertidas o retenidas). En cuanto a los
intereses, estos se originan en las operaciones de deuda entre la empresa matriz y sus
subsidiarias en el exterior, es decir al instrumento financiero denominado préstamos entre
filiales. Dado que este documento se centra en Colombia como inversionista directo (IDCE),
los conceptos descritos implican que cualquier operacién toma como residente a la firma
colombiana que invierte fuera del pais y al resto del mundo como receptores de la misma.

b. Descripcion y evolucion de la IDCE

Durante los tltimos 17 afos el saldo de la IDCE se ha incrementado continuamente, pasando
de US$ 2.800 m en el afio 2000 a US$ 55.000 m en 2017. Este comportamiento se tradujo en
que la IDCE como proporcion del PIB pasara del 5% a principios de la década pasada al 18%
en los ultimos afios. Con ello el saldo de las inversiones directas de Colombia en el exterior
se convierte actualmente en el principal activo externo del pais, representando cerca de la
tercera parte de los activos que el pais posee en el exterior.

Grafico 1. Saldo de la IDCE como % PIB y en millones de ddlares
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Cabe senalar que este fenomeno no es exclusivo del caso colombiano. Al comparar la
evolucion de las inversiones directas en el exterior (IDE) realizadas desde Colombia y desde
otros paises latinoamericanos, se observa que la tendencia es creciente (Grafico 2). Por
ejemplo, entre 2009 y 2016, se observa que los montos de estas inversiones en Chile, México
y Brasil aumentaron en 15, 7 y 3 puntos porcentuales (pp) del PIB de cada una de estas
economias, respectivamente. Al comparar esta dindmica con lo ocurrido en el caso de
Colombia, solamente Chile superd el incremento colombiano, 15 pp versus 10 pp. Por otra
parte, aunque por monto en millones de délares, la IDE de Colombia es superada por las de
estas economias (Grafico 2), como porcentaje del PIB registran niveles similares con una
participacion promedio del 18% del PIB, lo cual es indicio de la importancia de este tipo de
inversiones en las economias de la region.



La informacién disponible revela que tanto las regiones como las actividades productivas en
donde las principales economias de la zona concentran sus inversiones en el exterior,
registran comportamientos similares®. Por ejemplo, Latinoamérica es una de las principales
regiones receptoras de IDE de Brasil, México y Chile, las cuales se concentran en el sector
bancario y la industria (metalirgica para el caso brasilero y alimenticia para los otros dos
paises). Sin embargo, también sobresalen otras regiones y actividades econémicas como
receptoras de IDE. Estados Unidos y Europa han recibido importantes inversiones directas
de México y Chile, asi como las actividades de comercio al por menor, fabricacion y
comercio de combustibles y telecomunicaciones.

Grafico 2. Inversion Directa en el Exterior (Comparacion Regional)
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» IDCE por actividad econdmica

Al analizar la desagregacion por actividad econdmica de la IDCE se identifican perfiles
diferenciados por periodos de tiempo (Gréfico 3). Por ejemplo, en el 2005 el 89% del monto
de la IDCE (US$ 10.686 m) se concentraba en tres actividades econdémicas, a saber, 59% en
la industria, el 17% en el sector financiero y el 13% en transporte, almacenamiento y
comunicaciones. Entre 2006 y 2017 esta distribucion se modifico y el 88% se concentrd en
el sector financiero (32%), en petréleo y minas (25%), en el suministro de electricidad, gas
y agua (16%) y en la industria (15%). Con corte a diciembre de 2017, la IDCE esta
representada en cuatro actividades econdmicas (88% en conjunto): sector financiero (30%),
industria (23%), petroleo y minas (21%) y suministro de electricidad, gas y agua (14%).

3 Para mayor informacion, ver las series de IDE publicada por el Banco Central do Brasil
(https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2Frex%2FCBE%2FIngl%2FCBE2013Results.
asp), Banco de México

(http://www.anterior.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=1 &accion=consultarCuadro&idCuadro=C
E97&locale=es) y Banco Central de Chile (https://si3.beentral.cl/estadisticas/Principall/Estudios/SE/BDP/ied.html).
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Grafico 3. IDCE por actividad econémica
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Al comparar la distribucion sectorial de la IDCE con la de la inversion extranjera directa en
Colombia (IED), se encuentra que, si bien las actividades con mayor relevancia son las
mismas, la importancia relativa de cada actividad es diferente. Por ejemplo, en la IED el
sector petrolero y minero recibe alrededor del 42% de estos recursos, en cambio en el caso
de la IDCE es el tercero con mayor participacion. Entre tanto las actividades financieras e
industriales son las més importantes para las inversiones en el exterior (53% de la IDCE),
mientras que para la IED representan tan solo el 30% de su monto total (Grafica 4).

Estos resultados sugieren que el impacto del boom del precio de las materias primas tiene
mayor relevancia en las inversiones recibidas por Colombia, mientras que, para el caso de
las firmas nacionales como inversionistas, estas buscan actividades con mayor valor
agregado y una presencia mas estable en las economias receptoras. No obstante, las
inversiones directas de colombianos en el exterior en el sector minero-energético son
relevantes.

Otro aspecto sobresaliente al examinar la distribucion sectorial de ambos tipos de inversion
directa, es el papel del sector eléctrico. Al finalizar el 2017 las compaifiias colombianas
acumulaban un total de inversiones directas en el exterior en actividades de generacion y
suministro de energia por valor de US$ 7.572 m, superior a los US$ 6.610 m que se recibieron
en Colombia. Este hecho evidencia que, si bien el mercado nacional sigue siendo atractivo
para capitales foraneos en este sector, las firmas colombianas deciden internacionalizarse con
el fin de diversificar e incrementar las ganancias de su actividad econémica.



Grafica 4. Comparacion del saldo de la IED y de la IDCE por actividad econémica
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Desagregacion por pais de destino®

En cuanto al destino geografico de la IDCE, la mayoria se localiza en América (77%) y
Europa (22%). De hecho, se observa que estas inversiones se destinan principalmente a paises
que son cercanos geografica y culturalmente (Panama, Chile, México, Pert, Guatemala, entre
otros paises latinoamericanos) o a economias de gran tamano (Estados Unidos, Espana,
Inglaterra). Adicionalmente, el tipo de economia receptora de la inversion directa colombiana
se ha modificado, dado que hasta 2005 predominaron como destino de las inversiones los
paises con economias de gran tamaio, y, con posterioridad, se ha concentrado en economias
mas pequeias y cercanas geograficamente, que hablan espafiol, y con culturas similares a las
colombianas (Gréfico 5).

Grafico 5. IDCE por pais de destino
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4 El pais de destino corresponde al pais de residencia de la empresa que recibe la inversion.



En primer lugar, se estima que el pais que mas ha recibido inversion directa colombiana es
Panama (16% del total), principalmente a partir del 2009. Este pais se caracteriza por tener
un entorno socio-cultural similar al de Colombia. Sumado a lo anterior se destaca que en los
ultimos afios esta nacién ha presentado altas tasas de crecimiento econdmico, ubicandolo
como uno de los de paises con mayor ingreso por habitante en la region. Cabe destacar que
Panama ha recibido capitales colombianos dirigidos principalmente al sector bancario, que
han seleccionado a este pais como el centro de su expansion internacional. Entre los posibles
factores que pueden llegar a motivar esta situacion se encuentra la infraestructura financiera
que ofrece Panama, tales como las leyes que protegen la confidencialidad de la informacion
bancaria, el délar como moneda de curso legal en ese pais, entre otros.

El segundo destino de la IDCE es Estados Unidos (14% del total), en donde varias empresas
colombianas han aprovechado las oportunidades de inversion que dicho pais. Las principales
inversiones directas de Colombia en los Estados Unidos se han dirigido a compaiias
pertenecientes al sector minero-petrolero y al sector industrial (especialmente asociados a la
produccion de alimentos, fabricacion de productos metalirgicos y minerales no metélicos,
entre otros). Cabe sefalar que recientemente los montos de estas inversiones han disminuido:
Mientras entre el 2000 y el 2011 el monto anual promedio de la IDCE fue de US$ 536 m,
después de 2012 disminuy6 a US$ 131 m. Esto sucedid principalmente por la disminucion
de la inversion minero-petrolera de Colombia en ese pais.

El tercer receptor de IDCE es Inglaterra (11% del total). Aunque ha recibido inversiones en
todas las actividades econdmicas, se destacan las dirigidas al sector industrial, principalmente
asociada a la elaboracion de alimentos y bebidas y cuyas inversiones se realizaron
principalmente en los afios 2005, 2010 y 2011. En cuarto lugar, se ubica Espana (9% del
total), en donde se registraron importantes transacciones asociadas al sector minero,
principalmente entre el 2013 y el 2015, aunque también ha sido un importante receptor de
inversiones en actividades financieras y de seguros. Es importante sefialar que, tanto con
Inglaterra como con Espafia, se tienen reglamentadas las inversiones bajo Acuerdos para la
Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones (APPRI), lo cual ha facilitado el arribo de
este tipo de recursos desde y hacia dichas economias.

Otros paises que también se destacan son México, Chile y Peru (en conjunto el 18% del total
de la IDCE). Estos paises han sido receptores de inversion colombiana en todas las
actividades econdmicas, y principalmente en los sectores comercial, industrial y financiero.
Un buen niimero de compaifiias colombianas han expandido sus negocios a estos paises,
principalmente a partir del 2011. Entre las situaciones que se han destacado en los tltimos
afios se encuentran las iniciativas de integracion econémica como la Alianza del Pacifico,
que entrd en vigor en el 2012, y que tiene como uno de sus propositos facilitar los negocios
entre sus miembros. Igualmente, el Tridngulo Norte de Centroamérica (EI Salvador,
Guatemala y Honduras) ha sido receptor reciente de capitales colombianos. Estos capitales
se han destinado principalmente a compaiias del sector eléctrico a partir del 2011, lo que ha
ampliado la capacidad de generacion y suministro de energia eléctrica en esos paises.



Comparando la desagregacion geografica de la IDCE con la IED, se destaca que los
principales paises receptores de IDCE también son los principales inversionistas extranjeros
directos en Colombia. Sumando las cinco primeras economias inversionistas/receptoras,
Panama, Estados Unidos, Inglaterra, Espafia y Chile, totalizan el 57% de la IED y el 58% de
la IDCE. Otro aspecto sobresaliente es que tanto Peru como Brasil son receptores netos de
inversion directa colombiana, ya que la IDCE asciende a US$ 6.313 m mientras la IED es de
USS$ 3.295 m (Cuadro 1).

Cuadro 1. Comparacion IED e IDCE por Pais

Pais IED (Millones de dolares) % (IED) IDCE (Millones de dolares) % (IDCE)
Panama 23.157 13% 8.860 16%
Estados Unidos 36.013 20% 7.607 14%
Inglaterra 20.184 11% 6.318 1%
Espafia 18.166 10% 4.815 9%
Chile 6.118 3% 4.230 8%
Peru 1.084 1% 3.589 6%
Brasil 2.211 1% 2.724 5%
México 6.280 4% 2.575 5%
Resto 65.413 37% 14.788 27%
Total 178.627 100% 55.506 100%

Fuente: Banco de la Republica

*  Evolucion del flujo anual de la IDCE

Al examinar la evolucion del flujo de la IDCE se observa que su tendencia es creciente, con
niveles sustancialmente mayores a partir del 2008 y con algunos datos atipicos en 2005 y
2012 (Grafico 6). Estos registros atipicos se originaron en operaciones puntuales y de gran
envergadura: en 2005 inversiones del sector de alimentos y bebidas y, en 2012, liquidaciones
por parte de la actividad minera.

Grafico 6. Evolucion del monto anual de la IDCE entre 1994 y 2017
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Una de las posibles razones que contribuye a explicar la intensificacion de las inversiones en
el exterior a partir del 2008, se encuentra asociada a la crisis financiera en las economias



desarrolladas ocurrida a partir de esa fecha. Como consecuencia, ante la falta de recursos
financieros propios y la acumulacion de pérdidas financieras, algunas multinacionales
decidieron liquidar rapidamente sus inversiones en distintas filiales en el mundo,
particularmente en paises emergentes. Por consiguiente, algunas firmas colombianas,
principalmente dedicadas a las actividades financieras (banca, seguros y pensiones),
industriales (fabricacion de minerales no metélicos, produccion de alimentos y bebidas) y de
comercio (hipermercados y grandes superficies), decidieron aprovechar las oportunidades de
mercado y el acceso a recursos de financiacion a tasas historicamente bajas para expandir sus
inversiones.

Cabe destacar que la IDCE se caracteriza por estar altamente concentrada en un pequefio
nimero de empresas puesto que el 98% del monto total se concentra en 260 firmas, aunque
el nimero de firmas inversionistas directas colombianas ha crecido sustancialmente. Al cierre
del 2017, 3.500 empresas colombianas habian realizado inversiones directas en el exterior,
mientras que en 2015 se registraban 1.150 empresas y en el 2001 no llegaba a las 500 (Grafico
7).

Grafico 7. Nimero de empresas con IDCE
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Por otra parte, la IDCE se ha caracterizado por una mayor utilizacion de las participaciones
de capital como instrumento financiero. De hecho, el 77 % de dicha inversion se ha realizado
mediante la adquisicion de acciones, entre tanto la reinversion de utilidades representa el
20% y los préstamos entre filiales el restante 3% (Grafico 8). No obstante, a partir del 2014
la reinversion de utilidades ha aumentado su importancia como instrumento mediante el cual
se realiza la IDCE. Este hecho se debe tanto a decisiones intrafirma, como a las mayores
ganancias y rentabilidad de estas inversiones en los Ultimos afios. Esta relacion entre la
inversion directa y su renta se analizara a continuacion.



Grifico 8. IDCE por instrumento financiero
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c. Caracterizacion de la renta de la IDCE:

Como ya se ha mencionado, la inversion directa de Colombia en el exterior ha aumentado de
manera importante en los tltimos afios, y también han aumentado las ganancias obtenidas en
estas inversiones. Por ejemplo, al compararse los recursos que genera este rubro en
comparacion con una fuente tradicional de divisas como lo son las exportaciones de café, se
observa que las utilidades de la IDCE equivalen aproximadamente a un ano y medio de las
ventas externas de este producto. Ademads, la renta de estas inversiones es uno de los
componentes de los ingresos de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos y actualmente
participa con el 6% de los ingresos corrientes (Grafico 9).

Grafico 9. Participacion de la Renta de la IDCE en los Ingresos de la Cuenta
Corriente
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Fuente: Banco de la Republica

Al observar la relacion entre el saldo de la IDCE y la renta derivada de la misma, se evidencia
que existe una alta correlacion positiva (0,98) entre estas dos variables. Es asi como entre el
2013 y el 2017 el saldo de las inversiones directas de los colombianos en el exterior se
incrementd de US$39.000 m a US$ 55.000 m (41%), mientras los ingresos derivados de la
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IDCE lo hicieron en el mismo periodo de US$ 2.806 m a US$ 3.912 m (39%). Lo anterior es
reflejo de que la inversion directa de los colombianos llega en su gran mayoria a adquirir
empresas consolidadas, que poseen negocios estables, con marcas reconocidas y que generan
permanentemente utilidades, es decir, llegan principalmente a beneficiarse de rentas cautivas.

La desagregacion de la renta de la IDCE muestra que su principal componente corresponde
a las ganancias obtenidas por la tenencia de participaciones de capital. Entretanto la renta
obtenida a partir de los intereses de las deudas entre filiales corresponde a una minima parte
de la renta total que entra al pais por este tipo de inversiones (Grafico 10). Dentro de las
ganancias totales, cabe destacar el comportamiento de las utilidades reinvertidas que han ido
creciendo en importancia en los ultimos afios, reflejo de la maduracion y el buen
comportamiento de las inversiones directas en el exterior.

Grafico 10 — Componentes de la renta de la IDCE

Componentesde la Renta de la IDCE Componentes de la Renta por utilidades de la IDCE
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En linea con lo anterior, y como se ha indicado en este estudio, la reinversion de utilidades
es uno de los factores que explica el mayor crecimiento del saldo de la IDCE en los tltimos
afos. Este hecho se sustenta en que las nuevas inversiones directas que se han venido dando
por parte de Colombia en el exterior en los ultimos afios, han estado acompafiadas de un
aumento de las reinversiones de las ganancias en los paises de destino, lo que genera una
nueva fuente de inversion. En el altimo afo, las utilidades reinvertidas representaron el 57%
de las utilidades totales generadas por las inversiones directas de colombianos en el exterior.

El comportamiento antes descrito revela que en los tltimos afios los ingresos obtenidos de la
renta de la IDCE se han constituido como una fuente de disminucion del déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos del pais. Ademas, las utilidades de esta inversion también
han contribuido a que la balanza de renta factorial, correspondiente a la diferencia entre la
renta de la IDCE menos la renta de la IED, sea menos negativa (Grafico 11).

De otra parte, existe una diferencia notoria entre las actividades generadoras de renta para la
IED y la IDCE, lo que explica en parte el comportamiento de las utilidades de ambas
inversiones. Por un lado, los mayores niveles de IED en Colombia han estado asociados en
gran medida a las inversiones en recursos naturales en particular en el sector minero-
energético que se vieron beneficiadas por los altos niveles de precios internacionales de los
bienes basicos observados entre el 2009 y el 2014 (Toro et al 2015) y que redundaron en
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incrementos importantes en las utilidades de la IED en Colombia. No obstante, con los
cambios en el panorama internacional de estos mercados y la correccion en los precios a
partir del 2014, estas utilidades disminuyeron. En contraste dado que las inversiones directas
de Colombia en el exterior han estado enfocadas en gran medida en los sectores industriales
y financieros, sus ganancias se han visto menos expuestas a la volatilidad de los precios de
los commodities.

En sintesis, los flujos derivados de la renta de la IDCE como fuente de ingresos externos han
ido ganando participacion dentro de la cuenta corriente, al pasar de representar el 4% de los
ingresos externos totales en el 2013 a ser un poco mas del 6% al cierre del 2017. También
cabe sefialar que la rentabilidad de la IED y de la IDCE han ido convergiendo, ubicandose
esta ultima por encima en los ultimos anos (Grafico 11), lo que implica una mejora en las
perspectivas futuras de generacion de ingresos externos provenientes de la renta de la
inversion directa que los colombianos hacen en el exterior, y un amortiguador de la presion
que la remision de utilidades de la IED tiene sobre el déficit externo.

Grafico 11 — Comparacion de la renta de la inversion directa (ID)
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» Caracterizacion geografica

Un factor importante para analizar la evolucion de la renta de la IDCE hace referencia a su
localizacion geografica. De la informacion disponible para Colombia observamos que
durante el periodo 2000-2005 los ingresos por rentas de la IDCE provenian principalmente
de las inversiones en Centroamérica y Suramérica, las cuales en conjunto concentraban el
85% del total. Posteriormente, para el periodo 2006-2010, Europa aument6 la participacion
como mercado de origen de los ingresos por rentas de la IDCE, al pasar del 2% de los ingresos
antes de 2005, a aportar en promedio el 31% del total. Afios mas tarde, entre el 2011 y el
2017, las compras del sector asegurador y del sector bancario significaron nuevamente una
mayor participaciéon de los mercados de Centroamérica y Suramérica. Lo anterior ha
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significado que, en afios recientes, Centroamérica origine el 41% de los ingresos por renta de
la IDCE, mientras Suramérica aporta el 22%, Europa el 19% y Norteamérica el 18% (Grafico
12).
Grafico 12 — Ingresos por renta de la IDCE por region
2000-2005 2006-2010 2011-2017
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»  Caracterizacion por actividad econémica

Al analizar el periodo 2000-2017 se observa que la desagregacion por actividad econdmica
de los ingresos por renta de la IDCE es similar a la desagregacion por actividad econdmica
del saldo de dichas inversiones (Grafico 13). Por ejemplo, a principios de la década pasada
los ingresos por renta provenian mayoritariamente de las inversiones en el sector financiero
hechas en Centroamérica (principalmente en Panama). De esta manera para el periodo 2000-
2003 se estima que las rentas derivadas de las inversiones en servicios financieros y
empresariales representaban el 62,6% de los ingresos por renta de la IDCE. Posteriormente,
entre el 2004 y el 2009, fue la industria la que incrementd sus montos de inversiones y de
ganancias, por lo que la renta asociada a la industria aport6 alrededor del 50% del total de
este rubro en ese periodo. Afios mas tarde, entre el 2010 y 2013 durante el boom de precios
de las materias primas (principalmente del petroleo), las rentas derivadas de las inversiones
del sector petrolero-minero aumentaron su relevancia al representar una cuarta parte de las
rentas totales.

Grafico 13 — Evolucion de la renta de la IDCE por actividad econémica
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A partir del 2014, las altas inversiones en la actividad financiera (principalmente en los
subsectores asegurador y bancario) focalizadas principalmente en Centroamérica, han
impulsado los ingresos externos por utilidades de la inversion directa. Tanto asi que, en los
ultimos 3 afios, las utilidades de estas actividades son la principal fuente de ingresos por renta
de la IDCE al representar el 37% del total. En contraste, a pesar de las inversiones acumuladas
en el sector petrolero y minero, la rentabilidad de dichas inversiones se ha visto seriamente
afectada por la correccion en los precios de las materias primas. Como consecuencia las
ganancias en el sector petrolero y minero tan solo aportaron el 2% de los ingresos por renta
de la IDCE entre el 2014 y el 2017.

En vista que un flujo continuo y creciente de IDCE es uno de los factores que influyen tanto
en las perspectivas futuras como en la generacion de los ingresos externos, en la siguiente
seccion se presenta una revision de literatura tanto de planteamientos tedricos como
empiricos con el fin de establecer los factores que explican por qué una firma decide
expandirse en el exterior y que factores influyen en la eleccion de la economia receptora de
su inversion.

Recuadro 1. Caracterizacion de la rentabilidad de la IDCE:

«  Evolucién de la rentabilidad frente a los cambios importantes en el saldo

La evolucion que han mostrado los ingresos por renta de la IDCE desde el afio 2000 nos
indica que, para las principales actividades econdmicas que concentran la inversion directa
de los colombianos en el exterior, se observan diferentes patrones también en términos de la
rentabilidad de la inversiéon (Grafico 14). La informacion disponible sugiere que la
rentabilidad de la IDCE en la industria minero - energética ha evolucionado con los precios
del petréleo, mostrando una rentabilidad implicita que resulta coincidente con el ciclo de los
precios internacionales de los productos minero-energéticos, y en particular con el de los
precios del petroleo (Grafico 14).

De esta manera, puede observarse como antes del 2005, la rentabilidad implicita de las
inversiones de los colombianos en el sector de minas y energia fue menor al 1%. Durante los
afios del primer boom en el precio del petroleo, esta rentabilidad alcanz6 en promedio el 4,7%
durante los afos 2006 a 2008. Posteriormente, la rentabilidad en dicho sector cayo
nuevamente a valores cercanos al 2%, como reflejo de la caida en los precios del petréleo,
consecuencia a su vez de la fuerte crisis financiera internacional de finales de 2008.

No obstante, con la recuperacioén de los precios de los productos basicos, y en particular el
importante rebote del precio del crudo, se dio también un repunte significativo de las rentas
recibidas por las inversiones colombianas en el sector, alcanzando un pico de rentabilidad
que superaria el 8% entre los afios mas favorables del ciclo petrolero, entre 2011 y 2013.
Actualmente, el sector registra una rentabilidad implicita ligeramente superior al 1%, después
de haber mostrado valores incluso negativos para los afios 2015 y 2016.
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Grafico 14. Rentabilidad implicita de la IDCE por actividad econémica
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Por su parte, la rentabilidad de las inversiones en la industria manufacturera ha sido creciente,
reflejo de negocios que han ido madurando en sus mercados. Asi, en 2001, las inversiones
colombianas en este sector alcanzaban una rentabilidad implicita no mayor al 1%, mientras
que la misma se ha mantenido estable y por encima del 10% en los ultimos afos. No obstante,
la rentabilidad de las inversiones en el exterior en manufacturas crecio significativamente
después de la realizacion de importantes transacciones en el sector de alimentos y bebidas a
mediados de la década pasada. Lo anterior llevaria la rentabilidad de las inversiones en el
sector de un 4% a mediados de la década pasada, a valores por encima del 8% al final de la
misma. El cambio en la rentabilidad implicita del sector posterior a dichas transacciones
significo la entrada de la inversion colombiana a mercados consolidados y de mayor
rentabilidad.

La rentabilidad de la IDCE en el sector financiero tiene caracteristicas similares a lo
observado en el caso de la industria manufacturera. Es asi como, anterior a las operaciones
de inversion de colombianos en el sector asegurador, llevadas a cabo en los afios posteriores
a la crisis financiera internacional, la rentabilidad implicita se mantuvo alrededor del 4% en
promedio. Estas transacciones, llevadas a cabo en su mayoria en paises de la region, sumadas
a las estrategias de internacionalizacion de algunas empresas del sector bancario colombiano
en los afios siguientes, principalmente en los mercados de Centroamérica, mejoraron
significativamente el perfil de rentabilidad de dichas inversiones. Asi, la rentabilidad
implicita del sector se ha mantenido en promedio por encima del 10% en los ultimos siete
afios.

Lo que se ha observado con las inversiones colombianas en los mercados externos, tanto en

el segmento de manufacturas como en el financiero, refleja la motivacion de los
inversionistas colombianos de ir por oportunidades de negocio mediante la adquisicion de
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sociedades ya establecidas en mercados con rentabilidades mayores, que permitan no solo la
expansion de sus negocios a mercados internacionales, sino que también contribuyan a la
generacion de valor y el mejoramiento de los perfiles de rentabilidad de sus grupos
econdmicos.

e Caracteristicas de los principales paises de origen de los ingresos por utilidades

Otra forma de analizar lo que ha sucedido con la inversion directa que los colombianos
realizan en economias externas y las utilidades que dichas inversiones generan, es a través
de las caracteristicas de los principales mercados de destino de dichas inversiones. Como se
menciond, en términos de la concentracion geografica de la IDCE observamos que, para
2017, Colombia registraba en los 6 principales destinos mas del 60% del saldo de la
inversion. Asi mismo, estos destinos generan el 65,5% de los ingresos por renta, manteniendo
la relacion entre saldo e ingresos indicada anteriormente.

Adicionalmente, cabe sefialar que 6 de los 10 principales destinos de la inversion directa
colombiana cuentan con algin acuerdo internacional para la inversion, y 2 paises cuentan
con al menos un acuerdo de cooperacion comercial, tal como se muestra en el Cuadro 2. Lo
anterior permite considerar el factor institucional como relevante en las decisiones de
inversion de los colombianos en el exterior. De esta manera, el hecho de tener una relacion
comercial o contractual que asegure unas garantias minimas en la relacion de inversion que
se establece entre el pais inversor y el receptor de la inversion, parece resultar determinante
para la decision de invertir a la luz de la informacion disponible para Colombia. Es asi como
la presencia de acuerdos bilaterales, en los que se establecen compromisos y reglas juridicas
claras, parecen favorecer las decisiones de los inversionistas en el caso colombiano.

En términos generales, la informacion disponible sugiere que de los 6 principales mercados
destino de la IDCE, 4 pueden caracterizarse por su cercania geografica y cultural, lo que
explica que los inversionistas colombianos accedan a mercados similares donde pueden
reproducir su modelo de negocio a través de la adquisicion de empresas consolidadas que
ademas contribuyen a la busqueda de rentabilidad. Por otra parte, los otros dos mercados
dentro de este grupo se caracterizan por ser economias grandes de alto poder adquisitivo, y
con relaciones comerciales y de inversion formalizadas mediante acuerdos bilaterales con
Colombia, lo que favorece no solo la expansion de las inversiones colombianas a mercados
mas amplios, sino que estan determinadas por un marco legal que facilita la realizacion de
negocios en dichos destinos.
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Cuadro 2. Principales destinos de la IDCE

DESTINO DE LA IDCE Saldo IDCE |% IDCE| Renta IDCE f;:if::as i:le;::;:;hl‘:)a& Acuerdos Internacionales
2017 (USD m)| 2017 (2017 (USD m) IDCE | (prom 2000-2017) (Comerciales o de Inversion)
PANAMA 8860 |15.8% 624 | 16.0% 6.0% | Ctsuscrito 2013 - pendiente
aprobacidn legislativa
ESTADOS UNIDOS 7607 |13.6%| 542 13.9% 57y% |Y1143de2007-Capitulo
de Inversion - TLC EEUU
INGLATERRA 6318 |11.3%| 452 | 11.5% 5.9% te{;;:m de 2011 - APRI Reino
ESPARA 4815 |86%| 346 8.8% 5.8y Y1069 de 2009 APRI
Espania
CHILE 4230 |7.6%| 320 8.2% 6.6 |cY1189de2008-Capitulo
de Inversion - TLC Chile
BERMUDAS 3,795 |6.8%| 222 5.7% 47%  |Noaplica
PERU 3589 |6.4%| 281 7.2% 6.8% |Ley 1342 de 2009 - APRI Perd
BRASIL 2,724 | 49%| 176 4.5% 58y | cuerdo deComplementacion
Econdmica N° 72 - Mercosur
MEXICO 2,575 | 46%| 160 41% 56 | 172del9st Capitulode
Inversion - TLC México
ISLAS VIRGENES BRITANICAS| 2,114 | 3.8% | 148 3.8% 5.8% |Noaplica

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Banco de la Reptblica. Calculos propios

También es importante resaltar en este punto que la rentabilidad implicita promedio de los
principales destinos de la inversion directa colombiana son muy similares y se encuentra
alrededor del 6% (promedio historico de la rentabilidad implicita de la IDCE). La inversion
que genera ingresos por renta en los principales destinos esta concentrada en los sectores
financiero, industrial y de petréleo y minas (Grafico 15). No obstante, su composicion es
diferente para cada pais, tal como se describid anteriormente.

Grafico 15. IDCE por destino y por sector econémico
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3. Marco Tedrico y Revision de Literatura
a. Teorias de los determinantes de la Inversién Directa (ID)

Si bien la ID ha ganado bastante importancia en las relaciones econdmicas internacionales
en el transcurso del siglo XXI, estos flujos de capitales han desempenado un papel relevante
en la economia mundial desde los afios sesenta, lo cual motivo a distintos académicos a
reflexionar sobre el asunto. Uno de los trabajos pioneros en formular una teoria sobre los
incentivos que tienen las empresas en expandir sus procesos productivos desde su pais de
origen hacia otros destinos fue Vernon (1966) con su teoria del “Ciclo Vital del Producto”.

Este enfoque aduce que la mayoria de los productos tienen un ciclo vital que consta de dos
etapas: innovacion y estandarizacion. En la primera etapa, la empresa produce el bien
localmente y utiliza las exportaciones para cubrir la demanda de los mercados extranjeros;
sin embargo en el momento en que la produccion tiende a estandarizarse —es decir en el
proceso de transicion entre la primera y la segunda etapa- a pesar de que localmente tiende a
tener menores costos, la firma decide establecer su proceso productivo en el extranjero con
el fin de no perder la cuota de mercado con otros productores y asi aprovechar la ventaja en
costos por haber sido la pionera en este producto. De esta forma la ID surge como respuesta
de las empresas con poder de mercado para mantener esta ventaja, por lo cual para esta teoria
el principal determinante de este flujo de capital es la existencia de competencia imperfecta.

Posteriormente, Dunning (1976) formul6 “el paradigma ecléctico”, en el cual establece que
una empresa se vuelve multinacional con el fin de aprovechar tres ventajas derivadas de la
competencia imperfecta: 1) en términos de posesion de activos intangibles (tales como los
sistemas organizacionales, la capacidad de innovacion, el capital humano, el “good will”,
etc.), ii) de ubicacion (por cercania a las fuentes de materias primas y mercados potenciales
o efectivos, reduccion de costos de transaccion y barreras de entrada, etc.) y iii) las que le
dan la posibilidad de explotar esquemas oligopolicos e incluso monopdlicos, por medio de
los cuales su poder de mercado aumenta considerablemente, asi como su margen de
beneficio. De esta manera de acuerdo con la teoria ecléctica, si una economia promueve
legislaciones que protegen la propiedad privada y permiten el establecimiento de patentes, se
generaran incentivos para que el capital extranjero invierta en esa economia.

Helpman (1985), en una profundizacion de la teoria ecléctica de Dunning (1976) y bajo el
supuesto que la ID es un mecanismo para llegar a un mercado donde existan barreras
comerciales o diferenciales en precios y costos, encuentra que la localizacion de la ID
dependera principalmente de la estrategia de integracion que tenga la multinacional
(horizontal o vertical) y de los incentivos generados por las naciones en términos de politicas
comerciales y tributarias. Por otra parte, Williamson (1981) plantea que, dada la informacion
imperfecta y la conducta oportunista de los agentes econdmicos, la principal razén por la cual
las firmas deciden trasladarse a otro pais es la de minimizar el riesgo en la adquisicion de sus
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activos especificos (como materias primas), los cuales son indispensables para su proceso
productivo.

Tomando como referencia las aproximaciones teodricas expuestas anteriormente, en la
mayoria de los planteamientos posteriores se utiliza el modelo gravitacional como
herramienta de andlisis y estimacion econométrica de este flujo de capital. Dicho modelo
establece que una economia entre mas grande, en términos de poblacion y/o produccion, y
mas cercana, geografica y/o lingiiisticamente, al pais inversor, mayores flujos de ID atraera.
Dicho argumento se sustenta en la minimizacion de costos de transaccidon por recorrer
menores distancias y/o aprender idiomas nuevos, el incremento en la demanda y explotacion
de ventajas de localizacion. La relevancia de este enfoque queda plasmada en la investigacion
de Blonigen & Piger (2011), donde obtienen que las variables mas significativas en los flujos
de ID, independientemente de su direccion, son el PIB per cépita (tamafio) y la distancia
geografica y cultural (cercania), mientras otros determinantes robustos son las dotaciones
relativas de mano de obra y recursos naturales y los acuerdos regionales de comercio e
inversion.

b. Trabajos empiricos sobre los determinantes de la Inversién Directa (ID)

Dadas las propuestas teodricas, las aproximaciones empiricas se abordan desde dos
perspectivas: un grupo de economias o una sola®. Dentro del primer enfoque, Amaya &
Rowland (2004) en un estudio para las economias emergentes entre 1980 y 2000 concluyen
que la ID tiende a arribar en las economias con mayor dinamismo en términos de crecimiento
econdmico y en el que las politicas fiscales tienen un impacto importante en los incentivos a
la llegada de estos capitales. A una conclusion similar llegan Kyrkilis & Pantelidis (2003),
Holtbriigge & Kreppel (2012) y Das (2013) agregando la inversion en ciencia y tecnologia y
la competencia dentro de la economia inversionista y el riesgo pais del receptor de la ID
como determinantes este flujo de capital. A su vez, Aguilar & Vallejo (2004), en un analisis
de los paises latinoamericanos entre 1990 — 2001, encuentran que los acuerdos comerciales
son el mayor determinante de la ID.

Asiedu (2006) por medio de un panel para 22 paises africanos en el periodo de 1984 a 2000,
encuentra que el tamafio del mercado, la mayor dotacion de recursos naturales, la buena
infraestructura, la baja inflaciéon y un ambiente de estabilidad politica tiene efectos positivos
y significativos en el aumento de la ID, mientras que mayores niveles de corrupcion, asi como
menor efectividad gubernamental estan correlacionados negativamente con el ingreso de
estos capitales. Posteriormente, Asiedu (2013) establece que los mayores precios
internacionales del crudo han incrementado la ID en la explotacion de este recurso natural al
aumentar su rentabilidad esperada.

Dentro de las propuestas tedricas que estudian un solo pais se destaca el plasmado por Barthel
et al (2008) orientado a las inversiones recibidas por Ghana en 2007, y en donde concluye
que los sectores extractivos son los que concentran los mayores niveles de ID. Entre otros

5 Los resultados de estos enfoques aplican independientemente de la direccion del flujo de ID, a saber, si la economia es inversionista y/o
receptora. De hecho, la mayoria de los estudios por grupo de paises que utilizan el modelo gravitacional incorporan el flujo bilateral de ID.

19



desarrollos orientados al analisis de una sola economia como receptora de ID también se
encuentran Leitdo (2010), Cyvers et al (2011), Awan, Khan & Zaman (2011) y Singhania &
Gupta (2011), en estudios realizados para Grecia (1998 — 2007), Camboya (1995-2005),
Pakistan (1996-2008) e India (1991-2008) respectivamente, y en donde encuentran que el
PIB, el grado de apertura econémica, los costos laborales, las reservas internacionales, la tasa
de cambio real son los mayores determinantes de la ID en estos paises.

Para el caso colombiano, varios estudios recientes se concentran en establecer si las politicas
de atraccion de IED explican el incremento de este flujo de capital. Steiner & Salazar (2001)
establecen que las medidas que reducen los costos laborales y promocionan las exportaciones
son las mas efectivas, mientras Cardenas & Olivera (2007) concluyen que los APPRI han
tenido efectos positivos en la atraccion de recursos por IED en Colombia. No obstante,
sefialan que se deberian incorporar politicas mas focalizadas en sectores estratégicos que
generen mayor valor agregado. Adicional a lo propuesto por estos estudios, Kalin (2009)
propone que el gasto agregado en ciencia, investigacion e infraestructura debe incrementarse
sustancialmente para reforzar el vinculo entre las empresas nacionales y las multinacionales.

En un enfoque mas amplio, Garavito et al (2014) caracterizan las empresas receptoras de ID
en Colombia considerando informacion a nivel de firma. Para llevar a cabo este objetivo,
utilizan un panel-probit en el que se busca establecer si hay mayor probabilidad de recibir
ID ante distintas variables como tamafio de la firma, actividad econémica y orientacion al
mercado exterior. Como principal hallazgo concluyen que las empresas mas grandes,
pertenecientes al sector minero-energético y que realizan operaciones de comercio exterior
(exportaciones y/o importaciones) tienen mayor probabilidad de recibir ID, subrayando que
las firmas que pertenecen a otras actividades econdmicas (Industrial, Comercio y Transporte
y Comunicaciones) tienen mas posibilidades de tener socios extranjeros en la medida que
tengan estructuras empresariales bien establecidas y sean intensivas en capital.

En cuanto al estudio de Buch et al (2012), este se concentra en tipificar a las economias
receptoras de la ID proveniente de Alemania, y por medio de un panel que relaciona el monto
de la ID con distintas variables de control, concluye que el principal motivo de
internacionalizacion de las firmas germanas es el acceso a mercados similares a su economia
local (cercania y ubicacion) y con tratados de comercio e inversion vigentes. Adicionalmente,
esta expansion hacia el exterior es mas probable en la medida que la firma inversora
pertenezca al sector manufacturero.

En resumen, las variables relacionadas con el tamafio de la economia receptora y/o
inversionista, la mayor similitud con la economia local, la estabilidad macroeconémica de
las economias receptoras, y la existencia de facilidades en la llegada de capitales, sea por
factores de flexibilidad fiscal o por la existencia de acuerdos de comercio e inversion, son
los principales determinantes empiricos de los flujos de ID. Este resultado implica la fuerte
relacion que existe entre la busqueda de mayores ganancias y el incremento de la ID via la
reduccién de los costos asociados a este tipo de capitales.
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c. Determinantes de la rentabilidad de la Inversion Directa

Otro grupo de trabajos se ha enfocado en el estudio de los determinantes de la rentabilidad
de la ID. En general, dichos andlisis tienen un enfoque empirico que permiten establecer los
principales factores que afectan los retornos de las inversiones en el exterior. Dichos estudios
cobran relevancia en la medida que, uno de los determinantes implicitos en la decision de
internacionalizarse es la buisqueda de rentabilidad en mercados externos. No obstante, puede
decirse que la rentabilidad de la inversion opera en este caso en dos sentidos, uno en el cual
se evalua ex-ante como un factor previo a la decision de inversion, y otro, como un resultado
ex-post definido por las caracteristicas mismas de la inversion realizada.

Tomando como referencia el enfoque ex-post de la inversion, se puede identificar tres grupos
de factores que determinan los retornos de la ID: macroecondmicos, sectoriales e intrafirma.
En el primer grupo, se encuentran todas las condiciones macroeconémicas que definen la
economia receptora de la inversion (Lundan, 2006), a saber, la situacion de la demanda local,
el potencial de dicha economia para atender la demanda externa, el desarrollo de la
infraestructura, el costo de los factores productivos, las tasas de tributacion, el riesgo pais,
las estructuras de regulacion y politicas de competencia, entre otros.

En segundo lugar, se encuentran los factores ex-ante que definen la situacion de la actividad
economica a donde llega la inversion, de manera que las tasas de crecimiento especificas del
sector, las expectativas en términos de ingresos y produccion y las condiciones de
participacion en el mercado al que llega la inversion, son variables que resultan relevantes al
momento de evaluar los retornos que se esperan de la misma (Lundan, 2006; Altzinger,
2008).

Un ultimo grupo de factores estan circunscritos al &mbito intrafirma, y podrian entenderse
como las variables microeconémicas que intervienen en el perfil de rentabilidad de una
inversion. En este mismo sentido la literatura encuentra relevante entender las estructuras de
propiedad de las firmas, las ventajas tecnoldgicas, gerenciales y de conocimiento que pueden
impulsar la productividad y la competitividad de una inversion en un mercado foraneo
(Lehmann, 2002; Altzinger, 2008). Es asi como se entiende que los altos retornos observados
en algunos estudios empiricos sobre inversion directa en paises emergentes puedan estar
relacionados con el acceso de firmas subsidiarias a activos intangibles como tecnologia,
experiencia gerencial y redes de comercio internacional que las hace altamente competitivas
en los mercados receptores.

En sintesis, la literatura ha identificado diferentes factores que deben tenerse en cuenta para
el estudio de los determinantes de la rentabilidad de la ID de una economia, entre los que se
encuentran la localizacion de la inversion y las caracteristicas generales de las economias
receptoras, la edad de las inversiones (ciclo de vida financiero), el tipo de inversion y el
destino de las inversiones. No obstante, la mayoria de los estudios han identificado grandes
obstaculos empiricos para el andlisis de estos determinantes, relacionados con la
disponibilidad y estandarizacion de la informacion que permita hacer comparaciones
internacionales, cuestion particularmente problemdtica en el caso de las economias
emergentes y de las cuales Colombia no es la excepcion. Por ende, la aproximacion
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descriptiva de la renta de la IDCE es la opcion mas factible para superar este tipo de
inconvenientes metodoldgicos.

Considerando el estrecho vinculo entre el flujo de IDCE y su renta, los distintos aportes
tedricos y empiricos, y las limitaciones en fuentes y disponibilidad de la informacion, este
estudio se concentra en tipificar la empresa colombiana que realiza inversion directa en el
exterior y en analizar por qué una economia es mas atractiva en comparacion con otras
respecto a la decision de invertir en el exterior.

4. Fuentes, tratamiento de los datos y especificaciones econometricas

En esta seccidon se presentan dos aproximaciones econométricas: la primera, siguiendo a
Garavito et al (2014), corresponde a un modelo tipo panel-probit con el fin de determinar la
probabilidad que una empresa residente en Colombia, con determinadas caracteristicas,
realice inversion directa en el exterior; y, la segunda, utiliza un modelo panel basado en Buch
et al (2012) que busca caracterizar el perfil promedio de los paises que reciben la inversion
directa colombiana.

a. ¢Qué caracteristicas tiene la empresa tipica colombiana que realiza inversion directa
en el exterior?:

* Fuentes y tratamiento de los datos

Con el fin de tipificar la firma colombiana que realiza inversiones directas en el exterior, se
utiliza informacion de actividad economica, comercio exterior, asi como variables
microecondmicas y macroecondmicas para el periodo entre 2000 y 2015. Para tal efecto, la
base de empresas se construyd con la informacion contable y financiera registrada en las
superintendencias de Sociedades, Financiera y de Servicios Publicos. Adicionalmente, dicha
base se cruzod con informacion, por firma, de las declaraciones de inversion reportadas en los
reportes cambiarios hechos al Banco de la Republica y las exportaciones e importaciones,
reportados por el DANE y la DIAN, respectivamente (Cuadro 3).

En la construccion de la base de datos, se identifico que el nimero de empresas que realiza
inversion directa en el exterior es pequetio con respecto al conjunto de firmas de la muestra,
ya que, en promedio, representan alrededor del 6% del total. De modo que se construyo la
variable dependiente de tipo dicotdmico, es decir que toma el valor 1 si la empresa ha hecho
IDCE al menos una vez en el periodo de analisis y 0 en el caso contrario. Adicionalmente, el
conjunto de variables explicativas incluye tanto categoricas o de descripcion (tamano de la
firma, actividad economica, total de activos, pasivos, ventas totales, etc.) asi como razones
financieras tradicionales (ROE, ROA, cubrimiento pasivo, etc.).
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Cuadro 3. Nimero de firmas que conforman la muestra con y sin IDCE (2000 — 2015)

ANO sin IDCE con IDCE TOTAL
2000 9,837 940 10,777
2001 9,296 967 10,263
2002 8,680 936 9,616
2003 8,595 967 9,562
2004 9,279 932 10,211
2005 18,605 1,215 19,820
2006 22,290 1,425 23,715
2007 20,423 1,405 21,828
2008 21,026 1,420 22,446
2009 23,224 1,547 24,771
2010 22,380 1,530 23,910
2011 25,646 1,650 27,296
2012 23,984 1,594 25,578
2013 24,802 1,640 26,442
2014 25,356 1,695 27,051
2015 31,287 1,805 33,092
Promedio 19,044 1,354 20,399
Desv Estandar 7,429 313 7,738

Fuente: Superintendencias de Sociedades, Financiera y Servicios

Publicos. Banco de la Republica. Calculos propios
Por otra parte, con el fin de garantizar la calidad de los datos, se eliminaron los registros con
inconsistencias en las variables de interés y en algunas variables de control. Para ello se tuvo
en cuenta aquellas empresas con informacion completa en las variables de descripcion y de
los estados financieros que no fueran atipicos. Como resultado, la base de datos consiste en
un panel desbalanceado de 326.378 observaciones, con frecuencia anual para el periodo 2000
—2015.

» Especificaciones econométricas

Dado que se busca tipificar el perfil de la empresa colombiana inversionista directa, la
variable dependiente es binaria ya que toma el valor de 1 si la firma ha realizado inversiones
directas en el exterior y el valor de 0 en el caso contrario. Por tanto, la especificacion
econométrica que se aplica es un panel-probit del tipo Population Averaged (PA)°. Esta
metodologia es muy utilizada en las estimaciones de modelos no lineales con datos de panel,
debido a que asume que los efectos individuales han sido promediados, lo que facilita el
calculo y la interpretacion de los efectos marginales. En vista de lo anterior, esta
especificacion modela la probabilidad que una empresa realice inversion directa en el exterior
controlando por variables explicativas como el tamano de la empresa, la actividad econémica
que ejercen, operaciones de comercio exterior, si son receptoras de IED y la rentabilidad de
la empresa, que aproxima la intencion de la empresa de expandir su negocio.

© La interpretacion de los resultados en un modelo probit no se lleva a cabo directamente sobre los coeficientes obtenidos, aunque proveen
informacién acerca del signo y la significancia de las variables. La interpretacion se realiza sobre los efectos marginales, que miden el
efecto de un cambio en uno de los coeficientes sobre la variable dependiente. Estos efectos se pueden calcular en diferentes puntos de las
variables, siendo la media el punto mas utilizado. Ver Cameron y Trivedi (2005, 2009).
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De acuerdo con lo anterior, el modelo estimado es el siguiente:
IDCE;, = By + Bitam;+B,Sec;s + BLIED;, + BsAper;, + BsRent;, + B;Crec;, + 0; + T, + €;,

Donde IDCE; ; es una variable binaria con 1 si la firma i realiza IDCE en el periodo t, tam; ;
corresponde a dos variables binarias relativas al tamafo de la empresa segun sus activos y
que toman el valor de 1 si la empresa es mediana o grande y el 0 en caso que sean
pequeiias. Sec;, representa un conjunto de variables dicotdmicas que capturan la actividad
econdmica de la empresa inversionista, siendo el sector de financiero la categoria omitida.
Las variables binarias IED;, y Aper;, toman el valor de I si la firma i recibi6 inversion
extranjera directa o realizd exportaciones y/o importaciones, respectivamente, en t. A su vez,
Rent; ; corresponde a la Utilidad Neta de la firma y Crec; al crecimiento promedio de los
paises receptores de la IDCE. El parametro 6; corresponde al efecto fijo de la firma,
mientras 7, al efecto fijo del tiempo. En ejercicios de robustez, se consideraron otras
variables financieras tradicionales, como el ROE, ROA y margen neto, las cuales no
resultaron estadisticamente significativas.

* Resultados del modelo

Como se puede apreciar en el cuadro 3, los resultados del modelo estimado indican que es
mas probable que una firma colombiana haga inversion directa en el exterior si: el tamafio de
la empresa es mediano o grande frente a una pequefia, ha realizado operaciones de comercio
exterior y/o tiene inversion extranjera directa. Por otra parte, si una firma no pertenece al
sector financiero, la probabilidad de hacer este tipo de inversiones es menor. Ahora bien, con
el fin de cuantificar la influencia de las variables explicativas sobre la probabilidad de hacer
IDCE, se calcul6 el efecto marginal promedio de cada variable a lo largo de la distribucion
(Cuadro 4).

Cuadro 4. Estimacion de la probabilidad de que una empresa haga IDCE, 2000 — 2015

Meétodo de estimacion: Panel-probit (robusto) con efectos aleatorios

Variable dependiente: 1 si la empresa hizo IDCE, 0 si no la hizo

Probit
Coef. Std. Error p-value

Tamafio (Ref= Pequefa) Mediana 1.97 0.39 0.00
Grande 9.25 0.41 0.00
Petrdleo, minas -1.76 0.62 0.00
Agricultura -1.79 0.92 0.05
Sector (Ref=Sector Comerc.io y hoteles -2.13 0.45 0.00
Financiero) IndusFrl.a manufacturera -1.58 0.45 0.00
Electricida, gas, agua -1.38 1.71 0.42
Transporte, almacena -1.28 0.68 0.06
Resto -1.07 0.41 0.01
Apertura Si 2.44 0.40 0.00
IED Si 1.24 0.32 0.00
Utilidad 0.00 0.00 0.21
Crecimiento 0.53 1.15 0.646
Constante -20.26 0.44 0.00
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Cuadro 5. Efectos marginales en el promedio

Probabilidades de realizar IDCE

Coef. p-value
Pequefia 3.08% 0.0000
Tamaiio Mediana 3.24% 0.0000
Grande 17.38% 0.0000
Petréleo, minas 5.73% 0.0000
Agricultura 5.73% 0.0000
Comercio y hoteles 5.63% 0.0000
Sector Industria manufacturera 5.77% 0.0000
Electricidad, gas, agua 5.81% 0.0000
Transporte, almacena 5.82% 0.0000
Est. Financieros, servemp. 6.12% 0.0000
Resto 5.85% 0.0000
Apertura l\{o 5.63% 0.0000
Si 5.96% 0.0000
IED No 5.78% 0.0000
Si 5.95% 0.0000

De este modo, la probabilidad que una empresa haga IDCE es del 17,4% si es grande en
contraste con la pequefia con tan solo el 3,08% o medianas con 3,24%. En cuanto a la
actividad econdmica, si bien pertenecer al sector financiero es el que mas incrementa la
probabilidad de hacer IDCE en un 6,12%, la diferencia no es tan marcada con los demas
sectores que aumentan la probabilidad entre 5,63% y 5,85%. Resultado similar se obtiene en
el caso de las variables de apertura e IED que aumentan la probabilidad de hacer IDCE
cuando toman el valor de 1 en 5,96% y 5,95%, respectivamente. La variable correspondiente
a la utilidad neta no fue significativa lo cual se puede deber a que las decisiones de expansion
internacional son independientes el resultado contable obtenido localmente.

Estos hallazgos sugieren que las empresas nacionales deciden ampliar sus negocios en la
medida que tengan el musculo financiero suficiente para invertir en el exterior, lo cual estd
en linea con lo observado en los hechos estilizados. También resulta evidente que la insercion
en el mercado internacional, via IED o apertura comercial, incrementa la probabilidad de
ampliar sus negocios en otras economias, asi como pertenecer a actividades de servicios
financieros o de explotacion de petrdleo, minas y cantera.

b. ¢Por qué las empresas colombianas deciden invertir en unos paises mas que en otros?

* Fuentes y descripcion de los datos

Para la construccion de la base de datos que se utiliza para identificar las caracteristicas
principales de las economias receptoras de inversion directa colombiana, se recolecta
informacion anual entre 2000 y 2015 para un total de 102 paises que, durante este periodo,
han recibido al menos una vez este tipo de capital proveniente de Colombia. La fuente de
esta informacién son las declaraciones cambiarias hechas al Banco de la Republica de
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Colombia con la que se calcula el stock de la inversion directa colombiana dirigida a cada
pais por medio de la acumulacion de estos flujos.

Para el caso de las variables explicativas se incluye el valor del PIB anual a precios corrientes
de las economias receptoras de la IDCE, tomado de la base de datos del Banco Mundial7, el
indice de libertad econdmica8 y la distancia geografica simple publicadas por The Heritage
Foundation y el CEPII (Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales)
respectivamente. Finalmente, se calcula una variable dummy, con valor de 1 si Colombia
tiene algtn tratado de libre comercio (TLC) con el pais j, o 0 en caso contrario. Para efectos
de enriquecer el andlisis, se incluye, adicionalmente, el indice de similitud de Buch et al
(2015) utilizando la siguiente formula:

GDP]'.’C — GDP?*

Colombia

max{GDP}*, GDP, }

Colombia

Indice de similitud; = 1 —

Este indice refleja el grado de cercania de la economia i con Colombia en términos del PIB
per capita (GD PsP¢), de manera que entre mas parecidos sean los GDPsP¢, el indice sera mas
cercano a 1. Por esta razon, se espera que el signo de su coeficiente asociado sea positivo.
Del mismo modo, dado que el valor del PIB es una medida del tamafio de la economia
receptora y el indice de libertad economica y la existencia de tratados comerciales crean
incentivos para que las empresas colombianas realicen inversion en dichos paises, los
coeficientes asociados a estas variables también se esperan que sean positivos. Por otra parte,
al ser la distancia un proxy de los costos de transporte, en la medida que esta aumente se
asume que se generan desincentivos al arribo de la IDCE a dicha economia (Buch et al, 2005).

» Especificaciones econométricas

Con el fin de establecer el perfil de las economias receptoras de la inversion directa
colombiana se aplica un panel balanceado con efectos aleatorios’, basado en la propuesta por
de Buch et al (2005). Este modelo permite evaluar los determinantes de las economias
receptoras de la IDCE y tiene la siguiente estructura:

MIDCE]’t = ﬁo + ﬁlGDPl-,t + ﬁzSimili't‘FﬂgTLCi’t + ﬂ4‘LibCi’t + BSDiSti,t + 0,- + Tt + ei,t

Donde, MIDCE; ; representa el saldo (stock) agregado de la IDCE al pais j en el momento t;
GDP; ; corresponde al monto del PIB en millones de dolares del pais receptor; Simil; ;. al
indice de similitud; TLC;, es una variable binaria, con 1 si el pais i tiene TLC con Colombia,
0 en caso contrario; LibC; . indica el indice de Libertad Econémica (0 reprimido y 1 complete

" Tomado de https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.Gdp.MKTP.KD.ZG?end=2016&start=1961 &view=chart

8 Este indice se calcula tomando como referencia distintas encuestas aplicadas entre economistas, gerentes y hacedores de politicas puiblicas
para 75 paises a partir de 2001 y toma valores entre 1 y 7 siendo los valores mas bajos los asignados a economias con mas restricciones a
la hora de hacer negocios o limitar el comercio exterior.

°De acuerdo con la prueba de multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, la hipétesis nula de varianza cero, es
decir que no hay evidencia de la presencia de efectos aleatorios, se rechaza. Ademas, teniendo en cuenta que algunas de las variables
explicativas no cambian en el tiempo se decidié en favor de los efectos aleatorios. En la estimacion se utilizaron errores estandar robustos
debido a heteroscedasticidad presente en la informacion utilizada. Para mayor informacion con respecto a este tipo de estimaciones y las
pruebas a utilizar, ver Wooldridge (2010), cap 10.
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libertad); Dist; es la distancia simple en kilometros al pais inversor (Colombia en este
caso); y 8, es un parametro de efecto de la firma y 7, un pardmetro de efecto del tiempo.

* Principales resultados del modelo

A continuacion, se presentan los principales resultados del modelo Panel estimado para la
inversion colombiana en un grupo de paises destino:

Cuadro 6. Modelo panel por pais receptor

Variables Coef. Std.Err p-value
GDP 0.02 0.00 0.00
Alndice de similitud 1.09 0.97 0.26
TLC 37.12 19.39 0.06
Indice_libertad_econdmica 0.98 0.42 0.02
L Distancia -30.33 13.07 0.02
_cons 212.81 113.93 0.06

De acuerdo con los resultados obtenidos se puede establecer que, en promedio, una economia
recibe més IDCE si ha firmado un TLC con Colombia, tiene mayor libertad econémica, se
encuentra mas cercana a la economia colombiana y tiene un mayor tamafo, siendo estas
estimaciones estadisticamente significativas y con el signo esperado.

En el caso de tener firmado un TLC con Colombia la estimacion indica que el monto de la
IDCE se incrementa en promedio en USD 37,12 m, mientras que, por cada punto de mejora
en el indice de libertad econdmica, dicho saldo es mayor en promedio en USD 0,98 m. Por
otra parte, por cada USD 100 m adicionales de PIB que tenga la economia receptora la IDCE
aumenta en promedio USD 2 m, mientras que cada kilometro adicional de distancia
implicaria una reduccion promedio de USD 30,3 m. Ahora bien, aunque la estimacion para
el indice de similitud no resulta estadisticamente significativa, el signo del coeficiente
coincide con el esperado, de manera que la mejora en dicho indice en un 10% se relacionaria
con un promedio de USD 11 m de mayor inversion colombiana en la economia receptora.

Estos resultados sugieren que, si bien, las variables asociadas a los modelos gravitacionales
tradicionales (tamafio y distancia) tienen los signos esperados, las facilidades que proveen
los mercados a la hora de realizar negocios, caracteristicas resumidas en las variables de
libertad econdmica y en suscripcion de tratados comerciales entre paises, son mas
importantes en la toma de decisiones de las firmas colombianas que deciden
internacionalizarse.

5. Conclusiones y reflexiones finales

El presente documento analiza la evolucion reciente de los flujos de inversion directa que los
colombianos hacen en el exterior, asi como los ingresos que se derivan de la renta de dichas

27



inversiones como fuente alterna de ingresos externos. La relevancia de este analisis se debe
a que la IDCE se constituyen actualmente en el principal activo externo del pais,
representando cerca de la tercera parte de los activos financieros que el pais posee en el
exterior. Posteriormente se realizan dos ejercicios econométricos para identificar, primero,
el perfil de la firma colombiana que realiza inversiones directas en el exterior y, segundo, las
caracteristicas de la economia receptora de estos flujos de capital.

En la primera aproximacion, se muestra que la IDCE es realizada con una mayor probabilidad
por empresas grandes que desempenan su actividad econdmica en sectores especificos, como
el financiero e industrial. Estos hallazgos sugieren que las empresas nacionales deciden
ampliar sus negocios en la medida que tengan la capacidad financiera suficiente para invertir
en el exterior, sea con recursos propios o externos. Otro elemento importante es que la
probabilidad de que la inversion directa en el exterior sea mayor, esta relacionada con poseer
alguna relacidon econdmica con el resto del mundo o con estar insertados en una cadena global
de valor, ya sea porque son receptores de inversion directa, o porque tienen operaciones de
comercio exterior.

Por otro lado, el segundo modelo permite concluir que las inversiones colombianas se han
concentrado en paises de gran tamafio o en economias que son cercanas geografica o
culturalmente a Colombia, con oportunidades de negocio formalizadas por convenios de
inversion o tratados bilaterales de comercio, o por caracteristicas propias de los mercados de
destino de la inversion, como condiciones macroecondémicas, institucionales y politicas
estables.

Estos hallazgos tienen implicaciones importantes en la discusion sobre las perspectivas de la
generacion de ingresos externos para el pais. Por una parte, las caracteristicas de los mercados
y los paises de destino que hasta ahora han sido receptoras de la inversion directa colombiana,
imponen una serie de limitaciones a la expansion de este tipo de activos. De manera que para
incrementar los ingresos derivados de estas inversiones seria necesario aumentar su
rentabilidad, lo cual dependera, en primera medida, de las condiciones propias de los
mercados en los que se ha hecho la inversién previamente. Este hecho se podria dar si las
condiciones macroecondmicas de los paises receptores mejoran, o se generan oportunidades
que permitan aumentar la participacion de las empresas colombianas en los mercados en los
que ya han hecho presencia.

Por otro lado, para incrementar el saldo de la IDCE de manera que se genere un mayor
volumen de utilidades hacia la economia colombiana, es necesario generar el suficiente
exceso de ahorro en la economia nacional como fuente de financiamiento de este tipo
inversion externa. Sin embargo, la economia colombiana ha enfrentado histéricamente un
déficit en la cuenta corriente persistente y estructural, que expone una necesidad de ahorro
externo para su financiamiento. En este contexto macroeconémico, es menos probable
considerar que el pais tenga en el corto plazo posibilidades de generar excedentes de ahorro
que le permitan dinamizar su actividad como inversionista directo en el exterior.

Esto plantea retos futuros que podrian estudiarse en un contexto en el que se requieren
esfuerzos importantes de ahorro nacional que permitan acceder a las posibilidades de
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aumentar los activos rentables en el exterior, o compromisos creibles en los mercados
financieros, que permitan a las empresas colombianas insertarse en estrategias de
financiamiento exterior que apalanquen sus planes de expansion e internacionalizacion. Sin
embargo, este tema excede el alcance de este documento, por lo que, para trabajos futuros,
podran considerarse las caracteristicas propias de Colombia como una economia abierta y
pequefia con déficit de ahorro interno, que permita revaluar las perspectivas de aumentar la
capacidad de constitucion de activos rentables en el exterior, como lo son las inversiones
directas, para aumentar el flujo de ingresos externos derivados de estas actividades.
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