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La inversion extranjera directa (IED) por lo general se define como la inversion de una
empresa de un pais (pais de origen) en otro pais (pais receptor), en donde el inversio-
nista extranjero posee al menos el 10% de la empresa en la que se realiza la inversion.
Esta inversion implica la existencia de una relacion estratégica de largo plazo entre la
empresa inversora y la filial y un grado significativo de influencia en su gestion. La inver-
sion directa comprende tanto la transaccion inicial entre las dos entidades como las ope-
raciones posteriores de capital entre ellas y entre empresas filiales, constituidas o no en
sociedad (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Economico, OCDE, 2011)%.

En macroeconomia, la IED es fundamental para una economia como fuente de
financiacion externay por los efectos que puede tener en la balanza de pagos, el crecimiento
econdémico de largo plazo y la productividad de un pais. La IED también contribuye
a aumentar la transferencia de tecnologia, la formacion de capital, la competitividad y
la calificacion de la mano de obra y a reducir los costos de las empresas. Por tanto, es
importante analizar las caracteristicas particulares de las empresas que las hacen atractivas
para el inversionista extranjero.

*  Los autores agradecen de forma especial a Oscar Bautista, jefe de la Seccion Cuentas Financieras del
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1 La IED puede entrar a un pais de diversas maneras. Por ejemplo, por medio de la creacién de nuevas so-
ciedades con su propia produccion en el exterior, mediante fusiones y adquisiciones o también puede tomar la
forma de una alianza estratégica internacional.
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La literatura sobre IED en Colombia ha estudiado gran variedad de temas. En par-
ticular, se han analizado la regulacion, la capacidad que tiene el pais para atraer IED y
las politicas que se han utilizado para tal propdsito, ademas de la relacidn entre inversion
extranjera, exportaciones e innovacion y entre IED, crecimiento y productividad, entre
otros. Sin embargo, el estudio de los determinantes de la IED no ha recibido suficiente
atencion, especialmente con informacion de firmas.

Para contribuir con esta literatura, el objetivo de este capitulo es estudiar los deter-
minantes de la IED en Colombia, utilizando informacion por firma para el periodo
2000-2010. De acuerdo con la literatura consultada, este trabajo constituye una primera
aproximacion al estudio de la IED, que utiliza una base de datos que abarca un gran
numero de firmas de diferentes tamafos, pertenecientes a todos los sectores econdmicos y
localizadas en gran parte del pais. En particular, se hace una caracterizacion de las empre-
sas receptoras de este tipo de inversion, comparandolas con aquellas que no reciben, y se
realizan dos ejercicios economeétricos en los cuales se estima una ecuacion de los determi-
nantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED y otra sobre los determinantes de
la participacion extranjera en el capital de las empresas. En general, los resultados indican
que las empresas que atraen IED son las de mayor tamafio, con estructuras empresariales
bien establecidas, que realizan actividades de comercio exterior y que son mas intensi-
vas en capital. Los resultados también muestran que la probabilidad de que una empresa
tenga IED disminuye para aquellas empresas registradas fuera de Bogota y para las que
operan en sectores econdémicos diferentes del petroleo.

Este articulo consta de cinco secciones, ademas de esta introduccion. En la primera
se resefia la literatura sobre IED, tanto en Colombia como fuera del pais. En la segunda se
analiza el contexto internacional de los flujos de IED y en la tercera la evolucion reciente
de los flujos de capital extranjero en Colombia. En la cuarta seccion se estudian los deter-
minantes de la IED por firma. Con este propdsito se caracterizan las empresas que reci-
ben IED vy se realizan dos ejercicios economeétricos: en el primero se estima una ecuacion
de los determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED y en el segundo se
estiman los determinantes de la participacion extranjera en el capital de las empresas. La
Gltima seccidn presenta las principales conclusiones.

1. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura internacional sobre los determinantes de la IED se ha concentrado en ana-
lizar por que las empresas invierten en el exterior?. Esta literatura se puede dividir, al
menos, en tres grupos. El primero, en el que la literatura es abundante, estudia los deter-
minantes macroeconémicos; el segundo, en el cual los estudios son mas escasos, analiza
los determinantes de la IED por industria o firma, y el tercero utiliza encuestas en las que
se les pregunta a los empresarios cudles son las razones que influyen en su decision de
invertir en el exterior.

2 Parauna revision mas detallada de la literatura, véanse Garavito, Iregui y Ramirez (2012 b).
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En cuanto al primer grupo, Blonigen y Piger (2011) encuentran que las variables que
tienen mayor probabilidad de ser incluidas en un modelo que explique el comportamiento
de la IED con los modelos gravitacionales, son las que capturan diferencias culturales, la
dotacion de trabajo y los acuerdos comerciales entre paises. Por su parte, Albuquerque,
Loayza y Servén (2005), utilizando una base de datos para 94 paises durante el periodo
1970-1999, muestran que la evolucion de los flujos de IED reflejan el papel cada vez
mayor de los factores globales, tanto en los paises desarrollados como en los que estan
en vias de desarrollo, mientras que los factores locales se han vuelto menos importantes®.

En el caso de Africa, los estudios muestran que ha atraido una proporcion insig-
nificante de la IED mundial, a pesar de las numerosas reformas llevadas a cabo en el
continente, a causa del riesgo percibido de la inversion en la region, a la inestabilidad
macroeconomica y al carécter relativamente mediocre de dichas reformas®. En América
Latina, Ramirez (2010) muestra que el tamafio del mercado, la tasa de cambio real, el cré-
dito y la educacion afectan de manera positiva el flujo de IED a la region®. En cuanto a
los paises del sur del Asia, Sahoo (2006) encuentra que el tamafio del mercado, el cre-
cimiento econdmico, el crecimiento de la fuerza laboral, la infraestructura y la apertura
comercial son los principales factores que determinan la IED®.

Por pais, dentro de los factores que afectan positivamente la IED se destacan las
exportaciones del pais de origen y el tamafio del mercado para los Estados Unidos
(Grosse y Trevino, 1996); la infraestructura blanda (p. e. instituciones mas transparen-
tes y reformas estructurales) para China (Fung, Garcia-Hererro, lizaka y Siu, 2005) y la
estabilidad macroecondmica y el clima de negocios en el caso de Japon (Kimino, Saal
y Driffield, 2007).

Dentro del segundo grupo, Karpaty y Poldahl (2006) muestran que la propiedad de
las empresas, la intensidad del capital, el capital humano y la intensidad en el uso de la
energia afectan de forma positiva la decision de las empresas de invertir en los secto-
res de manufacturas y servicios en Suecia. De forma similar, Giulietti, McCorriston y
Osborne (2004) encuentran que la propiedad de la empresa y la estructura de mercado
son importantes para las empresas extranjeras al invertir en la industria de procesamiento
de alimentos en el Reino Unido. Buch, Kleinert, Lipponer y Toubal (2005) examinan los
determinantes de las actividades de las empresas multinacionales alemanas en el exte-
rior y concluyen que las firmas se trasladan al extranjero sobre todo para tener un mejor
acceso a los grandes mercados internacionales y reducir costos. Por su parte, Alfaro y
Charlton (2009), utilizando una base de datos que incluye mas de 650.000 filiales de mul-
tinacionales en 400 industrias y 90 paises, encuentran que dentro de los determinantes de
la IED vertical el PIB tiene un efecto positivo, mientras que la distancia bilateral y
el aumento en el nivel de habilidades en el pais filial tienen un efecto negativo sobre la

3 Dentro del grupo de trabajos que analizan los determinantes de la IED utilizando una muestra grande de
paises se encuentran también los estudios de Singh y Jun (1995); Nunnenkamp (2002); Bénassy-Quéré, Coupet
y Mayer (2007); Demirhan y Masca (2008); Liu, Song, Wie y Romilly (1997); Mottaleb y Kalirajan (2010); y
Walsh y Yu (2010).

4 Véanse Ajayi (2006), Asiedu (2002), Rusike (2007), Abor (2010), Abor, Adjasi y Hayford (2008) y Oladipo
(2010), para un analisis detallado de los determinantes de la IED en el Africa.

5 Véanse por ejemplo Love y Lage-Hidalgo (2000) para México y Ramirez (2006) para Chile.

6 Véanse también Aw y Tang (2009) para el caso de Malasia, y Ageel y Nishat (2004) para Pakistéan.
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actividad multinacional’. Recientemente, Wang, Alba y Park (2012) analizaron de manera
empirica el grado en que los determinantes de la IED influyen en la eleccion del tipo de
IED que las firmas japonesas quieren realizar en los Estados Unidos.

Por ultimo, dentro del tercer grupo, Hogenbirk (2002) presenta los resultados de una
encuesta a 86 empresas extranjeras de productos electronicos en Holanda, dentro de los
que se destacan los factores asociados a la localizacion, a la propiedad de las empresas
y a las ventajas de internacionalizacion que afectan la decision de las firmas de radicarse
en aquel pais. Por otra parte, Ali y Guo (2005) encuentran que el tamafio del mercado es
la principal motivacion para las empresas norteamericanas de invertir en China, mientras
que los bajos costos laborales lo son para las compafiias asiaticas.

En general, existe una gran diversidad de metodologias y de bases de datos que hace
dificil concluir cuéles son los factores mas importantes que afectan la decision de las
firmas de invertir en el exterior. Sin embargo, se encuentra que desde el punto de vista
macroeconomico, el tamafio del mercado, el crecimiento econémico, la tasa de cambio,
la estructura impositiva, los acuerdos comerciales, los diferenciales de costos y la estabi-
lidad macroeconomica son los factores mas relevantes. Entre tanto, la estructura de pro-
piedad de la empresa, la diferenciacion del producto, las economias de escala y el tamafio
de la firma son los aspectos mas importantes desde el punto de vista microecondomico.

Por su parte, los estudios sobre IED en Colombia han cubierto gran variedad de
aspectos, aungue el estudio de sus determinantes no ha recibido mucha atencion®. Dentro
de los aspectos que se han analizado se encuentran la regulacion, la capacidad que tiene
el pais para atraer esta inversion y las politicas que se han utilizado para tal proposito.
En particular, Steiner y Giedion (1995) y Corral y Anzola (1998) estudian la regulacion,
mientras que Echavarria y Zodrow (2005) analizan el papel que tienen los impuestos para
atraer esta inversion. Ademas, Steiner y Salazar (2001) identifican las oportunidades y
obstaculos para atraer IED y Cérdenas y Olivera (2007) y Kalin (2009) estudian las dife-
rentes herramientas que el Gobierno utilizaba para atraerla. Mas recientemente, De Lom-
baerde y Garay (2009) analizan las politicas ejecutadas desde comienzos de la década de
los noventa con el fin de determinar la capacidad relativa de Colombia para atraer IED,
el costo del conflicto sobre la economia y los niveles de inversion y su efecto en el creci-
miento y el desarrollo.

También se ha analizado la relacion entre inversion extranjera, exportaciones manu-
factureras e innovacion (Fatat, 1998) y si la IED dirigida al sector manufacturero ha favo-
recido las actividades de comercio internacional de este sector (Pedraza, 2003a). Por su
parte, Echavarria y Esguerra (1990) describen el comportamiento de los costos y bene-
ficios, en términos de balanza de pagos, salarios y empleo, de las firmas transnacionales
que operaban en el pais, su impacto sobre la eficiencia econdomica y su respuesta a cho-
ques externos. Kalin (2009) examina el efecto en el empleo, la produccion y las exporta-
ciones de la presencia de empresas extranjeras en Colombia. Otros autores han estudiado

7  Dentro de este grupo véanse también Todo (2009) y Bellak, Leibrecht y Stehrer (2008).

8 Garavito et al. (2012b), Anexo 1, presentan un resumen de los principales trabajos sobre IED en Colombia.
Para referencias anteriores a 1990, véanse Echavarria y Esguerra (1990) y Steiner y Giedion (1995) y para una
resefa de los principales determinantes de la magnitud y la direccion de los flujos de IED, Cubillos y Navas
(2000).
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la relacion entre IED, crecimiento y productividad. Por ejemplo, Pedraza (2003b) explora la
forma como la IED dirigida al sector industrial afecta el desempeio productivo de las fir-
mas receptoras, mientras que De Lombaerde y Pedraza (2004) estudian si la propiedad
extranjera en el sector industrial se asocia a un aumento de la productividad en planta.
Atallah (2006) indaga sobre la existencia de una relacién entre la IED y la productividad
de las empresas manufactureras, incorporando la posibilidad de encontrar spillovers tanto
intraindustriales como interindustriales®.

Asimismo se ha estudiado si la IED genera externalidades positivas para las firmas
locales. Por ejemplo, Kugler (2000) encuentra que los sectores que mas pueden benefi-
ciarse de spillovers de la IED son papel y madera y que el Unico sector que presenta spi-
llovers intraindustriales es el de maquinaria y equipo. Ademas, Kugler (2006) encuentra
un patron de distribucion sectorial de los spillovers de la IED que muestra propagacion
de conocimiento entre industrias, pero no al interior de ellas. Otro aspecto examinado es
la relacion entre la IED y la difusion de tecnologia. Steiner y Giedion (1995), utilizando
una encuesta, analizan los elementos que motivaron a las empresas a invertir en Colom-
biay la contribucion de estas al desarrollo y a la transferencia de tecnologia. Por su parte,
Kugler (1998) encuentra que la presencia de multinacionales genera oportunidades tec-
nologicas para los productores locales, aunque la propagacion de conocimiento de firmas
extranjeras a nacionales esta limitada por la baja intensidad de utilizacién de capital fisico
y humano de las empresas colombianas. Por altimo, otros estudios han realizado compa-
raciones entre empresas extranjeras y nacionales. Por ejemplo, Rowland (2005a, 2005b,
2006) y Pedraza (2003b) estudian si las firmas nacionales y extranjeras que operan en
Colombia se comportan de manera diferente.

Teniendo en cuenta lo anterior, y en particular la falta de estudios sobre los deter-
minantes de la IED en Colombia, el proposito de este articulo es contribuir con la litera-
tura al estimar un modelo de determinantes de la IED, utilizando informacién por firma
durante el periodo 2000-2010.

2. CONTEXTO INTERNACIONAL: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En las dltimas dos décadas se han estrechado los vinculos entre paises mediante su parti-
cipacion creciente en los mercados mundiales de capitales, de bienes y de servicios. Han
impulsado esta globalizacién la reduccion de las barreras a la entrada y salida de pro-
ductos, servicios y flujos financieros en la mayoria de los paises y las nuevas tecnologias
que han hecho posible la puesta en funcionamiento de un sistema financiero y de produc-
cién integrado internacionalmente (United Nations Conference on Trade and Develop-
ment (Unctad), 1995). Dentro de este esquema, las empresas transnacionales (ETN) y sus
inversiones directas han tenido un papel determinante como mecanismo de financiacion
de la nueva estructura de la economia global. Estas inversiones han presentado cambios
importantes en los ultimos veinte afos.

9 En el caso de América Latina, Gaviria y Gutiérrez (1993) y Mesa y Parra (2006) encuentran una relacion
positiva entre la inversion extranjera y el crecimiento econdmico de la region.
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Durante los afios noventa los ingresos y egresos de IED se incrementaron nomi-
nalmente en cerca de seis y cuatro veces, respectivamente (graficos 1 y 2). A su vez, el
numero de ETN aumento6 de 35.000 a mas de 60.000. Este aumento se reflejé en la mayor
importancia de dichas firmas en la produccion y el comercio exterior mundial y en el
aumento de la [ED como proporcion del PIB (Grafico 3). El fuerte crecimiento de la [ED
estuvo determinado principalmente por cambios en el marco normativo sobre inversiones
internacionales, los avances tecnoldgicos, la mayor competencia entre las ETN y el buen
desempefio de la economia mundial (Unctad, 1995).

Grafico 1
Ingresos de IED por tipo de pais (millones de USD)
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Fuente: United Nations Conference on Trade and Development (Unctad), FDI/TNCdatabase
(www.unctad.org/fdistatistics).

Grafico 2
Egresos de IED por tipo de pais (millones de USD)
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Fuente: Unctad, FDI/TNCdatabase (www.unctad.org/fdistatistics).
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Grafico 3
Acervo de los ingresos de IED como proporcion del PIB (porcentaje)
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Fuente: Unctad.

En cuanto al primer aspecto, el marco normativo relacionado con las inversiones directas
tuvo multiples modificaciones y gener6 un entorno mas favorable para el movimiento de
estos capitales y mayor competencia entre los paises por atraer la IED (Calderén, 1994).
En efecto, en el periodo 1991-1999 casi la totalidad de las 1.035 modificaciones normati-
vas realizadas por la mayoria de los paises en todo el mundo buscaron crear un ambiente
méas amigable para la IED (Cuadro 1). Ademas, los tratados bilaterales de inversion se
incrementaron de cerca de 200 a 1.856 en el periodo mencionado, y los acuerdos para evi-
tar la doble tributacion ascendieron a 1.982 a finales de 1999. A esto se le sumo el cre-
ciente nimero de tratados de libre comercio de bienes y servicios (Unctad, 2000).

Cuadro 1
Cambios en la regulacion sobre inversion extranjera

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Total

Paises que introdujeron
cambios en su régimen 35 43 57 49 64 65 76 60 63 512
(nimero)

Cambios en la

o 82 79 102 110 112 114 151 145 140 1,035
regulacion (nimero)

Més favorable para la
IED

Menos favorable para
la IED

Fuente: United Nations Conference on Trade and Development (Unctad).

80 79 101 108 106 98 135 136 131 974

2 0 1 2 6 16 16 9 9 61

Por su parte, los avances tecnolégicos, incluso las telecomunicaciones y las ciencias adminis-
trativas, permitieron a las ETN aplicar un mecanismo de produccion internacional integrado
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a partir de nuevas estructuras corporativas de trabajo, haciendo factible la diversificacion
geografica de la cadena de produccion, mediante la coordinacion de un amplio nimero
de actividades en diferentes lugares. Dentro de las estrategias corporativas que facilita-
ron a las firmas localizar sus actividades en el exterior, se destacan la homogenizacion de
los productos que se ofrecen en los diferentes paises, la intensificacion de la competencia
mediante la reduccion de costos con el aprovechamiento de las ventajas de cada pais, la
mayor apertura a los mercados internacionales, la libertad a las filiales en su proceso de
produccion y los vinculos con la economia local (Unctad, 1993).

Ademas del crecimiento en los noventa, la IED registré algunos cambios en su des-
tino y origen geograficos, en los sectores receptores y en la importancia que tomaron las
fusiones y adquisiciones (F&A) al final de la década como mecanismo de inversion. El
analisis por grupo de paises muestra que los clasificados como desarrollados respondie-
ron por la mayor parte de las entradas y salidas de IED durante este periodo (gréficos 1y
2). Dentro de este grupo, se conformo una triada de paises en la cual se movia la mayoria
de estos recursos y donde los europeos fueron la principal fuente de origen y destino de la
IED, seguidos de Norteamérica y Japon. No obstante, los paises en desarrollo comenza-
ron a ganar participacion, en especial como receptores de estos flujos de inversion.

Por su parte, en el grupo de paises en desarrollo, los asiaticos fueron los principales
receptores de IED durante toda la década, impulsados principalmente por China, mien-
tras que América Latina y el Caribe lograron aumentar su participacion solo a finales de
los afios noventa (Gréfico 4). Histéricamente en América Latina, Brasil es el pais que ha
recibido los mayores flujos de IED, seguido de México, Argentina y Chile. Entre 1994 y
2000, Brasil recibi6 el 33% de la IED dirigida a la region, México el 22%, Argentina el
17% y Chile el 8%. La participacion de Colombia en el contexto mundial fue reducida
con algunos incrementos a mediados de la década y una posterior pérdida al finalizar este
periodo. En cuanto a los ingresos por IED, Colombia represent6 en promedio para los
afios noventa el 0,4% a nivel mundial, el 1,4% dentro de los paises en desarrollo y el 5%
en América Latina.

Grafico 4
IED en paises en desarrollo (millones de USD)
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siglas en inglés).

Fuente: Unctad.
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En cuanto a la distribucion sectorial, se observaron algunas variaciones iniciales asocia-
das a modificaciones en la regulacion que permitieron la llegada de IED a la mayoria de
los sectores de la economia, en especial al de prestacion de servicios. Para finales de la
década de los noventa este sector gand participacion en el acumulado mundial de IED
frente a lo registrado diez afios atras, en detrimento del sector primario, mientras que la
importancia del sector industrial se mantuvo relativamente estable (Grafico 5). Las activi-
dades que ganaron relevancia fueron electricidad, gas y agua, transporte, almacenamiento
y comunicaciones y actividades de negocios (Unctad, 2001).

Grafico 5
Distribucion sectorial de los ingresos acumulados de IED
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Fuente: Unctad.

Otro elemento para destacar fue el incremento significativo de las F&A de empresas
como mecanismo de inversion directa, en contraste con la pérdida de importancia de las
inversiones en nuevos negocios. Este resultado obedece a un comportamiento estratégico
de las firmas en un entorno econémico y politico cambiante. La estrategia de fusionarse
0 adquirir una empresa existente en lugar de constituir una nueva tiene ciertas ventajas
para las ETN, dentro de las que se cuentan la mayor rapidez en el posicionamiento en un
nuevo mercado, en la expansion de la firma, en la adquisicion de poder de mercado y en
la reparticion de riesgos, entre otras. Ademas, la mayor competencia entre las ETN ha lle-
vado a un constante y costoso proceso de innovacion tecnoldgica, el cual puede facilitarse
con la fusion de empresas complementarias que puedan compartir costos y acceder a acti-
vos tecnologicos (mano de obra calificada, maquinaria y equipo, know how, entre otros),
mejorando asi su competitividad (Unctad, 2000). El incremento de las F&A se reflejé en
la mayor concentracion de los activos de las ETN con un nimero relativamente reducido
de firmas a la cabeza (Gréfico 6).

Durante la primera década de este siglo se consolidaron algunas tendencias obser-
vadas en afios anteriores y se presentaron cambios importantes en los flujos mundia-
les de IED. Las variaciones mas significativas se relacionaron con el comportamiento
ciclico de la IED, la intensificacion de las inversiones en la explotacion de recursos
naturales, dados los altos precios de las materias primas, y la aparicion de algunas res-
tricciones y regulaciones a las inversiones extranjeras con destino a sectores estratégi-
cos para los paises receptores. Por su parte, se mantuvo y amplid la participacion de
los paises en desarrollo en los flujos de IED, la concentracion de las inversiones en el
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sector servicios y pocas firmas a la cabeza, la importancia de las ETN en la produccion
y comercio mundial y el fortalecimiento de la globalizacién econdémica por medio de
numerosos acuerdos comerciales y tributarios, ademas de modificaciones de los regi-
menes nacionales de inversion en favor de la IED.

Grafico 6
Dinamica de las fusiones y adquisiciones (porcentaje)
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Fuente: Unctad.

El comportamiento ciclico de la IED comenzo tras un periodo de crecimiento soste-
nido hasta el afio 2000 (Gréafico 7). La primera caida se observd entre los anos 2000 y
2003, cuando los ingresos y egresos de IED se redujeron mas de la mitad. Pese a que la
IED venia siendo jalonada por determinantes estructurales y de largo plazo, relaciona-
dos con la liberacion econdmica, la competencia y el desarrollo tecnologico, durante los

Grafico 7
Crecimiento anual de los flujos mundiales de IED
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primeros afios de la decada se vio afectada por el debilitamiento coyuntural de la econo-
mia mundial, en especial de los principales paises desarrollados donde se concentraban
gran parte de los flujos de IED. En efecto, se observaron varios elementos que desincenti-
varon la IED, tales como la caida del precio de las acciones, las menores utilidades de las
firmas y la reduccion en la reestructuracion de las organizaciones (Unctad, 2001, 2002).

De 2004 a 2007 se recuperd la tendencia creciente de estos capitales, alcanzando su
méaximo histdrico en este ultimo afo. La reactivacion de la IED se asocio al mejor com-
portamiento bursatil y las mayores utilidades de las firmas. Ademads, los bajos intereses
y la liquidez en el mercado financiero internacional facilitaron la financiacion de estas
inversiones con efectivo y deuda, en contraste con lo observado en la década anterior,
cuando predomind el intercambio de acciones (Unctad, 2005). En este periodo también
sobresale la mayor participacion de fondos de capital privado y soberanos en las inversio-
nes directas. Estos Gltimos se apalancaron con los recursos provenientes del gran aumento
del precio de los recursos naturales y se destinaron a realizar compras estratégicas en el
sector financiero y en otros servicios de cobertura mundial (Unctad, 2008).

Entre 2008 y 2009 la IED se vio muy afectada por la crisis financiera internacional ori-
ginada en el ultimo trimestre de 2007 en los Estados Unidos. Se redujo en todos sus com-
ponentes, incluso la inversion en capital social, los préstamos y la reinversion de utilidades.
La drastica disminucion del acceso a la financiacion, pese a las bajas tasas de interés, afecto
de manera negativa los nuevos flujos de inversion y las F&A e incentiv¢ a las filiales a dar-
les liquidez a sus casas matrices mediante reembolsos de capital y desinversiones. En par-
ticular, las F&A se vieron muy afectadas porque la crisis financiera debilité el precio de los
activos cotizados en bolsa y fue dificil conocer su valor real. A su vez, la disminucion de las
utilidades redujo la reinversion de capital, lo cual afect6 los flujos netos de IED (Unctad,
2009). Recientemente estos capitales registran una recuperacion moderada ayudada por las
bajas tasas de interés pero con la incertidumbre reinante en la economia mundial.

Las ETN siguieron consolidando su posicion en el panorama econémico mundial a
pesar de la crisis. Su produccion y ventas representaron cerca del 10% y mas del 50% del
PIB mundial, respectivamente (Grafico 8). Por su parte, sus exportaciones han sido equi-
valentes a la tercera parte del total mundial y se han mantenido como grandes empleado-
res durante los ultimos afios.

En términos regionales, se consolidd la tendencia de la redistribucion geografica de
la IED en favor de los paises en desarrollo, con lo que algunos de estos se convirtieron en
receptores importantes de flujos de IED y en sus emisores, gracias a que sus ETN se han
consolidado en el &mbito internacional®. Dentro de estos paises se destacan China, Sin-
gapur, México y Brasil (cuadros 2 y 3). Esta tendencia dio origen a los flujos de capitales
sur-sur fuera del esquema tradicional compuesto de la triada de paises de Europa, Nor-
teamérica y Japon. En el caso de América Latina, su importancia en los flujos mundiales
de IED se triplicé al pasar de 4% en 1990 al 13% en 2010; no obstante, dicha participa-
cion sigue siendo inferior a las cifras reportadas por los paises desarrollados de Europa
y Norteamérica.

10 Los paises en desarrollo pasaron de representar el 24% entre 2000 y 2003 al 37% entre 2004 y 2007.
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Grafico 8

Produccion, exportaciones y ventas de las ETN
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Fuente: Unctad.

Las dificultades econdmicas, en especial las de los paises desarrollados, intensificaron la
competencia entre las ETN e impulsaron a estas firmas a dirigir sus inversiones a merca-
dos emergentes con costos salariales mas bajos, rapido crecimiento del mercado internoy
mejor desempefio econdmico (Unctad, 2005). Los mayores precios internacionales de las
materias primas tambien incentivaron las inversiones en la explotacion de recursos natu-
rales con nutrida presencia en los paises en desarrollo.

Otro aspecto que se mantuvo fue la tendencia creciente del sector servicios como
receptor de la mayoria de las inversiones directas. Cifras recientes sefialan que los ingre-
sos por IED destinados a este sector pasaron de representar el 49% en 1990 al 63% en
2009. Para este periodo, el acumulado nominal de ingresos de IED para el total del sec-
tor servicios crecid cerca de 1.000%. Los servicios que ganaron méas participacion han
sido las actividades de negocios, transporte, almacenamiento y comunicaciones, y elec-
tricidad, gas y agua, aunque siguen siendo muy importantes los servicios financieros y el
comercio. Este resultado es consistente con la mayor importancia de los servicios en la
economia mundial y con su naturaleza de prestacion local. En cuanto a este hecho, buena
parte de los servicios (por ejemplo, electricidad, gas y agua, telecomunicaciones y finan-
cieros) se prestan y se contratan en un mismo lugar; por tal razon, el capital extranjero
se traslada en forma de IED a determinado pais para participar de este tipo de negocios
(Unctad, 2004). Las inversiones directas en este sector pueden traer algunas dificultades
en el balance externo de los paises, ya que la mayoria de los servicios prestados por las
multinacionales no generan ingresos en divisas, provenientes de las exportaciones, pero
si egresos al exterior por pagos de utilidades; por consiguiente, es de suma importancia
establecer una regulacion acertada para obtener el maximo beneficio de estos capitales.

En cuanto a la regulacion de cada pais, después que casi la totalidad de las modifi-
caciones realizadas en los afios noventa favorecieron a la IED, en esta década, pese a que
se mantiene esa tendencia, se percibié un aumento de regulaciones o restricciones a estos
capitales (Grafico 9). Las numerosas modificaciones en favor de la IED siguieron refle-
jando la competencia entre los paises por atraer mas IED de mejor calidad; esto ultimo
busca estimular la participacion extranjera en sectores economicos que generen mas desa-
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rrollo y beneficios para el pais, como los de gran intensidad tecnoldgica y de vocacion
exportadora. Las restricciones a la IED se asocian a la necesidad de algunos paises de
proteger sectores estratégicos y de aumentar su participacion en la explotacion de recur-
sos naturales. El primer punto se relaciona con los fondos soberanos de inversion, los
cuales manejan grandes volimenes de recursos y buscan inversiones directas estratégi-
cas, lo que ha generado algunas restricciones en los paises receptores de estos capitales,
que aducen potenciales problemas de seguridad nacional al ceder activos clave a extran-
jeros (Unctad, 2009). Por su parte, los altos precios de los bienes basicos incentivaron a
algunos paises (Venezuela, Ecuador y Bolivia) a aumentar su participacion en la explota-
cién de sus recursos naturales, por medio de restricciones y reduccion drastica del capital
extranjero en estas actividades.

Grafico 9
Cambios en el régimen de inversién (nGmero de paises)
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Fuente: Unctad.

La legislacion internacional concerniente a los tratados de libre comercio y doble tribu-
tacion mostré una tendencia al aumento de este tipo de acuerdos. La competencia de los
paises por atraer mas IED los ha llevado a disminuir los costos locales de produccion. En
este aspecto, los tratados de libre comercio representan un papel determinante, pues faci-
litan la reduccion de las barreras arancelarias, lo que permite menores costos en los insu-
mos importados y acceso a los mercados internacionales a precios mas competitivos. A su
vez, los tratados de doble tributacion reducen la carga fiscal sobre las ETN haciendo mas
atractivos a los paises que los firman (Unctad, 1996).

Por ultimo, vale la pena subrayar que durante todo el periodo de analisis han existido
diferencias significativas de orden microecondémico en los flujos de IED recibidos por los
paises desarrollados y en desarrollo. Dentro de estas diferencias se destacan la dinamica
de las F&A frente a las nuevas inversiones (green field FDI projects). En efecto, para los
afios 2003-2011, los paises desarrollados atrajeron en promedio cerca del 85% de los flu-
jos mundiales de IED destinados a las fusiones y adquisiciones y solo el 39% del total de
capitales dirigidos a nuevas inversiones. En contraste, los paises en desarrollo capturaron
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el restante 61% de los recursos destinados a nuevos proyectos y solo el 15% de flujos de
inversion para fusiones y adquisiciones.

Otra divergencia entre estos dos grupos de paises se observa en el destino secto-
rial de la IED. Aunque ambos muestran una estructura sectorial concentrada en el sector
de servicios seguido del manufacturero y del primario, los paises en desarrollo registran
mayor peso del sector primario y manufacturero y menor participacion del sector servi-
cios frente a lo observado en los paises desarrollados (Cuadro 4). En efecto, esta tenden-
cia se puede observar en algunos paises de América Latina, incluso Colombia.

Cuadro 4
Porcentaje de flujos de IED por sector y grupo de paises

1990-1992 2007-2009
Sector
Desarrollados (%)  En desarrollo (%)  Desarrollados (%)  En desarrollo (%)
Primario 8,25 10,34 7,60 13,82
Manufacturero 29,54 44,53 23,33 29,56
Servicios 62,21 45,13 69,07 56,62

Fuente: Unctad.

3. EvoLucioN RECIENTE DE LOS FLUJOS DE IED EN CoLoMBIA

En esta seccidn se analiza la dindamica de la IED en Colombia y algunos de sus determi-
nantes, ademas de las posibles motivaciones que impulsaron a las ETN a invertir en los
diferentes sectores de la economia nacional. Se utiliza como marco de referencia la cla-
sificacion sobre determinantes internos presentada por la Unctad (1998) con fundamento
en el paradigma eclético de Dunning (1979, 1988 y 1998)*. La Unctad divide estos deter-
minantes en tres grupos: marco normativo, facilitacion de negocios y determinantes eco-
nomicos. Estos Ultimos se relacionan con las motivaciones de las ETN, que de acuerdo
con Dunning (1988) se clasifican en acceso al mercado interno, explotacion de recursos
naturales, y busqueda de activos tecnoldgicos y aumento de eficiencia. Como se expone
a continuacion, en Colombia varios de los factores mencionados han tenido incidencia en
el comportamiento de la IED®.

Durante los ultimos treinta afios, la IED en Colombia ha registrado una tenden-
cia creciente, y su evolucién como porcentaje del PIB puede dividirse en tres periodos
(Grafico 10). En el primer periodo, entre 1980 y 1992, esta relacion alcanzé un pro-
medio de 0,9% y fue impulsada por la explotacién de recursos naturales y, en menor
medida, por la actividad manufacturera. En el segundo periodo, entre 1993 y 2003, este
promedio fue de 2,2%; la industria y otros sectores ganaron importancia como destino

11 Véanse Garavito, Iregui y Ramirez (2012a), Anexo 2.
12 Garavito, Iregui y Ramirez (2012a), utilizando indices de inversion, clasifican la IED que recibe Colombia
en el contexto internacional.
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de las inversiones. Por ultimo, entre 2004 y el segundo trimestre de 2011, la IED superé
en promedio el 4% del PIB y se concentro de nuevo en la actividad de petréleo y mine-
ria (Grafico 11).

Grafico 10
Inversion extranjera directa en Colombia (porcentaje del PIB)
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Fuentes: 1980-1993, Banco de la Republica; 1994-2011, balanza de pagos Banco de la Republica.

Grafico 11
Inversion extranjera directa en Colombia: distribucion sectorial
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3.1 Restriccion a la entrada de capitales (1980-1992)

Como se menciono, durante este periodo la IED se mantuvo en niveles relativamente
bajos y se concentrd en la explotacion petrolera y minera y, en menor medida, en algu-
nas actividades industriales (graficos 10 y 11). Este resultado es consistente con un marco
normativo (desde la promulgacion del Decreto Ley 444 de 1967 hasta el Decreto 1265 de
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1988) que restringia la entrada de capitales, en linea con el modelo de desarrollo vigente
de sustitucion de importaciones, que consideraba que la inversion extranjera atentaba
contra la soberania nacional, afectaba el poder de negociacion del pais e impulsaba la
creacion de monopolios®. Por ejemplo, el Decreto Ley 1900 de 1973 prohibia la llegada
de inversiones a ciertos sectores economicos, limitaba la participacion extranjera en las
empresas nacionales, el giro de utilidades y el acceso al crédito interno. Esta legislacion
afectd los niveles de inversion y le sesgo el destino. Ademas, la dindmica de la IED se vio
afectada por los intereses de las ETN, atraidas por la existencia de recursos naturales y
las expectativas de mayores rentabilidades asociadas a la explotacion de estos. En petro-
leo se registr6 un aumento de la prospectiva geologica del pais en los afios ochenta, como
resultado de los importantes hallazgos durante dicha década (Lopez, Montes, Garavito y
Collazos, 2013). Por su parte, en carbon, las significativas reservas del mineral, encontra-
das en la Guajira, impulsaron la participacion extranjera en su explotacion.

En cuanto a la actividad manufacturera, los recursos externos llegaron en su mayo-
ria a la industria quimica y de plasticos, con el objetivo principal de abastecer el mercado
interno. La participacion extranjera en esta actividad, que se habia establecido antes de
la puesta en funcionamiento de las restricciones mencionadas, y que tenia un mercado
interno consolidado para sus productos, logro adaptarse a las nuevas condiciones norma-
tivas (Ariza y Hastamory, 1978).

El marco normativo restrictivo para la IED comenz6 a cambiar desde finales de
los afios ochenta por las condiciones econémicas adversas que enfrento el pais desde la
década anterior. Asi mismo, con la crisis de la deuda, que comenzo en 1982, la actividad
econdmica se contrajo 1,4% en dicho afio y 0,8 % en 1983, se redujo de forma dréstica el
acceso al crédito externo y se deterior6 la situacion fiscal. Como consecuencia, la regula-
cion sobre IED se replanted y se dio paso a un nuevo escenario para los flujos de capita-
les, que empezo en 1987 con la adopcion de la Decision 220 del Acuerdo de Cartagena.

3.2. Reformas estructurales y mejores condiciones para la IED (1993-2004)

En el segundo periodo, los niveles de IED aumentaron y se observé una considerable
diversificacion del destino sectorial de estos capitales (Grafico 12). Estos flujos mostra-
ron una tendencia creciente, alcanzando 5% del PIB en 1997. Luego se redujeron al 1,6%
del PIB en 1999, y en los afos siguientes, aunque se estancaron en niveles entre el 2%y
3% del PIB, se mantuvieron por encima de lo observado en los afios ochenta (Grafico 10).
Por otra parte, el origen geografico de la IED se concentr6 en los Estados Unidos (16%),
Espafia (14%) y los centros financieros offshore (Panamé (13%), Islas Caiman (11%),
Islas Virgenes (10%) y Bermudas (7%); estos ultimos son muy utilizados por las ETN
para administrar sus recursos, dadas las ventajas tributarias que ofrecen®.

13 Véanse Hommes, Montenegro y Roda (1994), Urrutia (1996), Fedesarrollo (2007) y Garavito, Iregui y
Ramirez (2012a).

14 La metodologia internacional para el calculo de la IED sugiere que el pais que se registra como origen de
la inversion es aquel desde donde se giraron los recursos (Fondo Monetario Internacional, 1993). Esta particu-
laridad en la compilacion de las estadisticas de la IED les limita el uso, dado que no se conoce la residencia de
la empresa que realiza la inversion.
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Grifico 12
Distribucion sectorial de los flujos de IED acumulados entre 1993-2004
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Fuente: Banco de la RepUblica.

En este periodo, la IED se dirigi6 a los sectores de petrdleo y mineria, servicios financie-
ros, manufacturas y electricidad, gas y agua (Grafico 12). La mayor afluencia de [ED a
diferentes sectores de la economia nacional fue resultado de una regulacion mas favora-
ble para los capitales externos, enmarcada en el nuevo modelo de desarrollo, que incluy6
la apertura econdmica, una politica de privatizaciones y la flexibilizacion del mercado
laboral, entre otras reformas estructurales. El nuevo régimen de inversiones garantizé la
igualdad entre inversionistas extranjeros y nacionales, la entrada libre de IED a la mayo-
ria de los sectores de la economia, el acceso al crédito interno y la eliminacion de las
restricciones al giro de utilidades y a los reembolsos de capital (Urrutia, 1996)*. Otro
aspecto importante durante el periodo fue la firma de acuerdos internacionales de inver-
sion y la creacion de Proexport (Mejia, 1998)%.

Estos cambios generaron nuevas oportunidades de inversién, en especial de acceso
al mercado interno. En efecto, Reina y Zuluaga (1998) mencionan que una encuesta reali-
zada por Fedesarrollo encuentra que los motivos que incidieron en la decision de empre-
sas extranjeras de invertir en Colombia, a partir de 1990, fueron el acceso al mercado

15 El régimen de inversion actual esté4 regido por el Decreto 2080 de 2000, mediante el cual se expidio el
régimen general de inversiones de capital del exterior en Colombia y de capital colombiano en el exterior. Para
mas detalles, véanse Garavito, Iregui y Ramirez (2012a).

16 Véanse también Reinay Zuluaga (1998).
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nacional®, la estabilidad macroeconomica y el tratamiento a la IED. Sin embargo, algu-
nas condiciones internas pudieron limitar la cantidad y calidad de recursos que llegaron
al pais durante este periodo. De acuerdo con la encuesta mencionada de Fedesarrollo, las
empresas extranjeras destacaron las condiciones de orden publico como uno de los prin-
cipales factores de decision para una posible ampliacion de sus inversiones en Colom-
bia. Durante los noventa la seguridad interna se deterioro, lo que pudo haber repercutido
de manera negativa en la decision de las empresas extranjeras de invertir en el pais (Hau-
fbauer y Kottschwar, 1998). Ademas, el rezago considerable de la infraestructura del pais
fue otro aspecto que pudo afectar de forma negativa los flujos de IED por su efecto sobre
los costos de transporte y de produccion?®,

La decision de invertir de las ETN depende también del sector en el cual se realice la
inversion. Por ejemplo, en el sector de suministro de electricidad, gas y agua, la principal
motivacion fue el acceso al mercado local, debido principalmente al proceso de reestruc-
turacién y privatizacion del sector eléctrico y del de distribucion de gas natural (Pombo y
Ramirez, 2005). Por su parte, en las manufacturas los flujos de capitales se caracterizaron
por la adquisicion de empresas nacionales privadas, con el fin de tener acceso al mercado
interno y en algunos casos usar el pais como plataforma de exportacion a la region, en el
marco de la firma y fortalecimiento de acuerdos comerciales, en especial el libre acceso
a los mercados de la Comunidad Andina, donde se destacaba Venezuela (Haufbauer y
Kottschwar, 1998).

En el sector financiero, el aumento de la inversion respondi6 principalmente a refor-
mas estructurales de comienzos de la década de los noventa, que permitieron la entrada y
salida de agentes, la reduccion de impuestos de intermediacion y la reprivatizacion de las
entidades financieras, que fueron nacionalizadas en la década anterior (Cubillos y Navas,
2000). En comunicaciones, la llegada de capitales fue motivada sobre todo por la partici-
pacion de las empresas extranjeras en las licitaciones de telefonia movil celular y de ser-
vicio de comunicacion personal en el pais (Rozas, 2005). La suscripcion de los contratos
de concesion entre las firmas operadoras (las cuales tenian capital mixto) y el Estado se
produjo en 1994. A partir de este afio han llegado recursos externos para financiar la ope-
racion del negocio y la construccion de la infraestructura necesaria.

En mineria se observaron bajos niveles de IED hasta finales de los noventa. En el
afio 2000, la venta a extranjeros de la participacion estatal en EI Cerrejon llevo en los
siguientes afios a un aumento importante en la IED para la explotacion de este recurso
natural con vocacion exportadora. En el caso del petroleo, se registrd una disminucion en
las inversiones directas que se reflejo en menores niveles de exploracion y en la reduccion
de las reservas de crudo del pais. Esta reduccion se vincul6 a un conjunto de factores que
desestimularon la inversion en el sector, dentro de los que se encuentran la inestabilidad
en el esquema contractual, la menor rentabilidad comparativa, el deterioro en la seguridad
interna, los bajos precios internacionales y el aumento de nuevas aéreas de exploracion de
gran prospectiva mundial (Lopez, Montes, Garavito y Collazos, 2013).

17 El acceso al mercado interno como principal motivo de la inversion no es exclusivo del caso colombiano.
Este resultado también se encuentra para otros paises andinos donde la mayor parte de las ventas de las firmas
con capital extranjero se destina al abastecimiento de la demanda local (Vial, 2001).

18 Veéanse Cubillos y Navas (2000), Steiner y Salazar (2001) y Vial (2001).
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3.3. Consolidacion de las politicas sobre IED (2005-2011)

Este periodo se caracterizd por mayores niveles de IED, la consolidacion de las inver-
siones en algunos sectores, el dinamismo de los flujos de capitales hacia la mineria y el
petroleo y el agotamiento de las reformas normativas como mecanismo de competen-
cia para la captacion de IED. En cuanto al primer punto, la IED paso de 4,1% del PIB en
2006 a 4,5% en 2008 y luego descendio al 2,3% del PIB en 2010. En 2011 se observa una
recuperacion, al situarse por encima del 4% del PIB. La disminucién observada en 2009
y 2010 se relaciond con la crisis financiera internacional, que provocé problemas de liqui-
dez en algunas ETN, por lo cual sus filiales en Colombia realizaron importantes reembol-
sos de capital al exterior.

En relacion con el segundo aspecto, varias firmas con capital extranjero se conso-
lidaron en el pais y generaron una continua reinversion de utilidades, las cuales se han
convertido en una proporcion significativa de las inversiones en sectores diferentes de
mineria y petroleo. En términos sectoriales, la IED fue impulsada sobre todo por la explo-
tacion de recursos naturales (petréleo, carbon, ferroniquel y oro) seguida de las manufac-
turas y el transporte y las comunicaciones (Grafico 13). Por su parte, el origen geografico
de los recursos siguio liderado por los Estados Unidos, los centros financieros offshore,
Espafa y el Reino Unido.

Grafico 13
Aporte sectorial a la variacion del acervo de IED entre 2004 y 2011
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Fuente: Banco de la Republica.
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El continuo ingreso y consolidacion de la IED en algunos sectores ha sido impulsado por
factores internos como la estabilidad normativa y por reformas como las exenciones tri-
butarias, los contratos de estabilidad juridica, la contratacion petroleray las zonas francas,
que han buscado generar un mejor ambiente para atraer la IED. En cuanto a las motiva-
ciones, la busqueda de recursos naturales y el mayor acceso al mercado interno ain son
importantes en este periodo. En efecto, el aumento de los capitales destinados al sector de
mineria y petroleo fue el resultado del incremento en la rentabilidad de estas actividades,
gracias a los mayores precios internacionales y a las mejores condiciones internas como
un régimen fiscal y una estructura contractual favorables al inversionista, asi como mejo-
res condiciones de seguridad que favorecen el flujo de caja de las firmas que participan
del negocio. En el caso del sector petrolero, dado el escenario de agotamiento de reservas
y posible desabastecimiento de crudo de principios de la década pasada, se implementa-
ron reformas en las estructuras tributaria (impuestos y regalias) e institucional que han
hecho mas atractivo este sector para los inversionistas extranjeros.

La mayor parte de la IED destinada a otros sectores, tales como comercio, transporte,
servicios financieros, manufacturas y comunicaciones, ha sido impulsada por el interés de
lograr mayor participacioéndentrodel mercado local de bienesy servicios. Esta caracteristica
de las inversiones directas se puede ver reflejada en la baja participacion de las exportacio-
nes dentro de los ingresos operacionales de las empresas con IED mas importantes del pais.

Por ultimo, para continuar recibiendo grandes flujos de IED es necesario adecuar
el marco normativo a las condiciones internacionales, dada la fuerte competencia entre
los paises en desarrollo por atraer este tipo de financiacion externa, en especial reducir la
incertidumbre y complejidad en el régimen tributario, simplificar la normativa excesiva
que regula la IED y reducir la corrupcion, entre otras (Fedesarrollo, 2007). Ademas, se
necesita seguir creando condiciones que hagan atractivo el pais para este tipo de recursos
como suscribir tratados comerciales, mejorar la infraestructura, aumentar la disponibili-
dad de mano de obra calificada y la capacidad tecnologica, mejorar el clima de negocios
y promover vinculos entre empresas extranjeras y nacionales (Kalin, 2009).

4. DETERMINANTES DE LA IED POR FIRMA EN COLOMBIA

Como se menciono, las relaciones entre paises se han estrechado como resultado de su
integracion creciente en los mercados internacionales de capitales, de bienes y de servi-
cios. En Colombia, este tipo de inversion se ha convertido en fuente de crecimiento eco-
nomico y ha ganado una mayor participacion en el sector externo. En este contexto, la
inversion de las ETN ha desempefiado un papel fundamental en la financiacion de la
nueva estructura de la economia, tanto en el aspecto global como en el local. Por
consiguiente, es importante entender las caracteristicas que hacen atractivas a las
empresas receptoras de IED®. Con este fin, a continuacion se caracterizan las empresas

19 Cabe senalar que dada la informacion disponible no es posible identificar qué tipo de inversion extranjera
se realiza en el pais; es decir, no la podemos clasificar como inversion horizontal o vertical. Esto seria tema de
otro estudio, que utilizaria otro tipo de informacion.
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colombianas que reciben IED y se estiman los determinantes de la probabilidad de que
una empresa tenga IED vy los factores que afectan la participacion extranjera en el capi-
tal de las empresas®.

4.1. Caracterizacion de las empresas que reciben IED

En esta seccidn se analiza si las empresas que reciben IED presentan caracteristicas
diferentes de las que no reciben este tipo de inversion?'. Para realizar este analisis, se
utiliza una base de datos que incluye informacién para el periodo 2000-2010, com-
puesta de 5.364 empresas, pertenecientes a los sectores de manufacturas (28%), comer-
cio (26%) y establecimientos financieros (19%)?%. Del total de empresas de la muestra,
el 30% tiene IED. Sobresalen el sector petroleo, en el cual el 96% de sus empresas
recibe IED, y el de explotacion de minas y canteras, con el 41% (Cuadro 5). En particu-
lar, el desarrollo de proyectos petroleros y mineros requiere la participacion de empre-
sas extranjeras que puedan asumir las cuantiosas inversiones de capital y tecnologia y los
altos riesgos en que incurre este tipo de negocios; en cuanto a este Gltimo aspecto, las
empresas internacionales mas importantes tienen la capacidad de diversificar su riesgo,
ya que participan en multiples proyectos de caracter mundial.

El sector de electricidad, gas y agua también registra una significativa participacion
extranjera, que asciende al 47% de sus firmas. Desde comienzos de los noventa, con la
modificacion del régimen de inversiones internacionales, se les permitio a los inversio-
nistas extranjeros participar en la mayoria de los sectores econémicos, incluso el de pres-
tacion de servicios publicos. Tal participacion, sumada a los altos montos de inversion
necesarios para el desarrollo de proyectos de infraestructura y al monopolio que puede
usufructuar el inversionista que participa en este sector, incentivo la llegada de capital
externo a esta rama de la actividad econdmica.

Por el contrario, los sectores con el menor porcentaje de empresas con IED son cons-
truccién (16%), agricultura (25%) y comercio (26%) (Cuadro 5). Aunque la participa-
cion extranjera es relativamente baja para el conjunto de las empresas de los dos ultimos
sectores mencionados, es importante acentuar que la IED si es significativa para algunos
subsectores dentro de estas actividades. En el caso agricola, la IED se concentra en la pro-
duccion y exportacion de banano. En el sector comercio, el capital extranjero ha ganado
participacion en el segmento de comercio al por mayor con el incremento de las grandes
superficies y alin es importante en la comercializacion de automotores.

20 En futuras investigaciones seria interesante ampliar el estudio para incorporar un analisis comparativo de
los determinantes de la IED para varios paises por empresa.

21 Utilizando informacion de la Superintendencia de Sociedades para el afio 2003, Rowland (2006) estudia
si en Colombia las empresas nacionales y las extranjeras se comportan de manera diferente. El autor concluye
que las empresas difieren en algunos aspectos; por ejemplo: las firmas extranjeras tienen mayor rotacion de
activos que las locales, se encuentran mas endeudadas, tienden a presentar un margen neto de ganancias mas
bajo e importan méas. Sin embargo, el autor sefiala que los resultados no son concluyentes, porque al analizar
esta informacion por sector econémico son menos claros.

22 Enlos anexos 1y 2 se encuentra una descripcion detallada del proceso de elaboracion de la base de datos y
de las fuentes de informacion utilizadas.
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Cuadro 5

Distribucion sectorial de las empresas 2000-2010

Numero total

Firmas sin IED

Firmas con IED

Porcentaje  Nmero ) NGmero )
Sector de firmas de firmas total de Porcentaje total de Porcentaje
de firmas de firmas
firmas firmas

Agricultura,
silvicultura, cazay
pesca 543 10,12 409 75,32 134 24,68
Explotacion de minas
y canteras 39 0,73 23 58,97 16 41,03
Industrias
manufactureras 1.516 28,26 999 65,90 517 34,10
Electricidad, gasy
agua 30 0,56 16 53,33 14 46,67
Construccion 478 8,91 401 83,89 77 16,11
Comercio al por
mayor y al por
menor, restaurantes y
hoteles 1.396 26,03 1.030 73,78 366 26,22
Transporte,
almacenamiento y
comunicaciones 153 2,85 92 60,13 61 39,87
Establecimientos
financieros, seguros,
bienes inmuebles y
servicios prestados a
las empresas 1.024 19,09 697 68,07 327 31,93
Servicios comunales,
sociales y personales 115 2,14 72 62,61 43 37,39
Petréleo 70 1,30 3 4,29 67 95,71
Total 5.364 100,00 3.742 69,76 1.622 30,24

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, Superintencia de Servicios Pablicos Domiciliarios,
Banco de la Republica; calculos propios.

En cuanto al tamaio de las empresas con IED, el 77% se clasifica como grandes, el 14%
como medianas y el 9% como pequeiias. Por su parte, el 73% de las firmas que tienen IED
se encuentran registradas® en Bogot4, el 9% en Medellin, el 7% en Cali, el 4% en Barran-
quilla'y el 7% en el resto del pais. Es importante mencionar que el 78% de las empre-
sas que reciben IED realizan alguna actividad de comercio exterior, es decir, importan o
exportan bienes o servicios 0 ambos. En el pais, buena parte de la IED llega en forma de

23 Esimportante sefialar que el hecho de que una empresa esté registrada en Bogota no necesariamente impli-
ca que realiza sus operaciones desde esta ciudad.
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adquisiciones de empresas existentes, y en general los inversionistas prefieren adquirir
firmas grandes y bien constituidas que les permitan participar de una cuota de mercado
relevante y de canales de comercio exterior establecidos.

Como se observa en el Cuadro 6, mas del 60% de las firmas receptoras de IED han
tenido un capital social extranjero mayor que el 90%, lo que ratifica que los inversionis-
tas foraneos prefieren tener un control total de las empresas al momento de adquirirlas o
fusionarse®. Conviene senalar que el 3,1% de las firmas que reciben IED son emisoras de
valores, mientras que solo el 1,1% de las que no reciben lo son.

Cuadro 6
Capital social extranjero: porcentaje de firmas por rango

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

A 19099 -29,99% -39,99% -49,99% -59,99% -69,99% - 79,99% -89,99% -100% O
2000 55 38 36 6,1 6,1 3,1 3,6 59 623 100
2001 47 42 43 6,0 5,6 38 38 55 622 100
2002 44 38 45 5,6 5,7 3,7 38 55 631 100
2003 49 35 41 55 6,2 3,4 35 48 640 100
2004 50 35 43 53 6,0 3,4 41 46 639 100
2005 52 36 38 58 6,0 3,0 39 47 638 100
2006 51 40 3,6 5,6 6,1 32 39 45 640 100
2007 51 46 4,4 5,4 58 3,1 42 49 625 100
2008 55 41 41 5,7 5,9 3,2 41 52 621 100
2000 52 3,7 38 58 6,2 35 4,4 47 628 100
2010 50 3,7 38 58 6,1 35 47 51 624 100
Prom 51 39 40 5,7 6,0 34 4,0 50 630 100

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, pagina web de las empresas; calculos propios.

Ademas, en el Cuadro 7 se aprecia que més del 30% de las empresas de la muestra tie-
nen su casa matriz en los Estados Unidos, el 7% en Espaia, el 6% en Alemania, el 6% en
Francia y el 5% en el Reino Unido®. En este aspecto resalta que una porcion significa-
tiva de las empresas tiene su casa matriz en un centro financiero offshore (15%), porque
los inversionistas internacionales buscan este tipo de paises para manejar sus inversiones
externas con el fin de reducir algunos costos de transaccion. Dentro de estos paises sobre-
salen Panama (8%), las Islas Caiman (2%), Bermudas (1,2%) y las Islas Virgenes Brita-
nicas (1,2%).

24 Se considera que una empresa recibe 1ED si su capital social extranjero es mayor que el 10% o igual a esta
cifra.

25 Es importante mencionar que actualmente es dificil diferenciar el pais de domicilio de la casa matriz del
pais de donde proviene el dinero de la inversion.
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Cuadro 7
Pais de domicilio de las empresas que reciben IED

Pais Numero de firmas Porcentaje de firmas
Estados Unidos 97 30,41
Resto de paises 52 16,30
Centros financieros offShore 48 15,05
Espafia 23 7,21
Francia 19 5,96
Alemania 18 5,64
Reino Unido 16 5,02
México 11 3,45
Venezuela 11 3,45
Japon 9 2,82
Suecia 8 2,51
Italia 7 2,19
Total 319 100,00

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, pagina web de las empresas; calculos propios.

En cuanto a la intensidad del capital, medida como el valor de los activos fijos dividido
por el total del personal ocupado, se encuentra que las firmas receptoras de IED son mas
intensivas en capital fisico que el resto de las firmas (Cuadro 8). Esto obedece a que
algunos de los principales sectores a los que se destina la IED (petréleo, mineria, manu-
factura) son intensivos en capital, por lo cual el conjunto de empresas con IED registra
mayor capital asignado por trabajador.

Respecto a la rentabilidad de los activos (ROA, por su sigla en inglés) de las firmas
que tienen IED, calculada como la utilidad neta antes de impuestos sobre los activos tota-
les, se observa que por sector no existe un patrén que diferencie con claridad las empre-
sas que tienen IED de las que no tienen. Por un lado, la ROA es mayor en los sectores de
petroleo, electricidad, gas y agua, industria manufacturera y explotacién de minas y can-
teras, comparada con las empresas de los mismos sectores que no reciben IED (Cuadro
9). No obstante, este resultado se invierte en los sectores de agricultura, construccion,
comercio, transporte y comunicaciones, y establecimientos financieros.

4.2. Estimacion econométrica
Existe en la literatura gran diversidad de modelos tedricos para explicar los determinan-

tes de la IED y la decision de localizacion de las empresas multinacionales. De acuerdo
con Faeth (2009), estos modelos no necesariamente son sustitutos, sino que por lo general
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Cuadro 8

Promedio intensidad del capital de las empresas¥ (miles de pesos)

Prueba diferencia de

Afo Firmas sin IED Firmas con IED mediias Valor-p
2000 60.663 155.728 0,000
2001 63.522 170.956 0,000
2002 63.756 173.631 0,000
2003 67.433 186.899 0,000
2004 76.769 189.477 0,000
2005 75.842 200.559 0,000
2006 80.673 198.504 0,000
2007 83.899 207.590 0,000
2008 92.025 212.581 0,000
2009 94.702 230.370 0,000
2010 99.186 224.502 0,000

¥ Intensidad de capital = Propiedad planta y equipo neto / total empleados.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, Superintencia de Servicios Publicos Domiciliarios,

Banco de la Republica; célculos propios.

Cuadro 9

Promedio de la rentabilidad del activo de las empresas (ROA)¥ por sector

Rentabilidad del activo (ROA)

Prueba diferencia

Sector Sin IED Con IED de medias Valor-p
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 0,030 0,012 0,000
Explotacion de minas y canteras 0,037 0,056 0,076
Industrias manufactureras 0,054 0,059 0,001
Electricidad, gas y agua 0,034 0,069 0,002
Construccion 0,037 0,025 0,015
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,060 0,030 0,000
Servicios comunales, sociales y personales 0,042 0,016 0,006
Petrdleo 0,059 0,104 0,003

¥ ROA = Utilidad neta antes de impuestos / total activos.

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, célculos propios.
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son complementarios y explican diferentes aspectos de la IED. Por ende, la IED no debe
explicarse por medio de un solo modelo, sino de una combinacion de estos?.

Faeth (2009) realiza una revisién completa de los modelos tedricos y de los deter-
minantes de la IED de la cual se derivan estos?’. Con este fin, la autora los clasifica en
nueve grupos. El primero incluye los que se remontan a los afios sesenta. En estos mode-
los, el tamafio del mercado y su crecimiento, la estabilidad politica y los costos de los
factores son los principales determinantes de la IED. En el segundo grupo se conside-
ran los modelos derivados de la teoria neoclasica, los cuales se apoyan en la teoria de
comercio internacional, en particular en el modelo de Heckscher—Ohlin, segln el cual el
capital se mueve a los paises donde se obtenga mayor retorno; sin embargo, esta aproxi-
macién ha sido criticada por su supuesto de competencia perfecta. Los modelos del ter-
cer grupo, desarrollados en los afios setenta, relajan este supuesto y suponen imperfeccion
de los mercados. De acuerdo con estos, la ventaja monopolistica, la diferenciacion de los
productos, la experiencia en gestién empresarial, las economias de escala y las patentes,
entre otros, son los principales determinantes de la IED. En el cuarto grupo se les incor-
pora a los modelos el efecto de variables agregadas como el tamafio del mercado y las
barreras comerciales.

El modelo que tal vez ha tenido mayor trascendencia en la literatura se encuentra en
el quinto grupo y se conoce como el paradigma ecléctico de la produccion internacional
de Dunning, en el que se combinan la teoria de comercio internacional y la de la internali-
zacion®, En este modelo, la IED se explica mediante tres tipos de ventajas: especificas de
la propiedad de la empresa (Owership), de localizacion de los paises receptores de la IED
(Location) y de internalizacion del proceso productivo realizado por la empresa (Interna-
lization). Este modelo se conoce en la literatura como el paradigma de OLI (por su sigla
en inglés). Como Faeth (2009) lo sintetiza, las ventajas de la propiedad de las empresas
incluyen patentes, conocimiento técnico, habilidades gerenciales y reputacién. La locali-
zacion se relaciona con el acceso a los mercados, tratamiento tributario favorable, bajos
costos de produccidon y de transporte. Entre tanto, la internalizacion se asocia con las ven-
tajas para una empresa de reemplazar mercados externos por IED.

Los modelos del sexto grupo provienen de la nueva teoria del comercio internacio-
nal, que ofrece una estructura alternativa que combina las ventajas de propiedad y loca-
lizacion con tecnologia y caracteristicas del pais. Otro de los modelos mas relevantes es
el Knowledge-Capital, desarrollado por Markusen, Venables, Konan y Zhang (1996), que
combinan los determinantes de la IED horizontal y la vertical en un modelo que les per-
mite a las empresas tener las opciones de construir multiples plantas y separar geogréa-
ficamente la casa matriz de la produccion. Los autores suponen que el conocimiento es
movil geograficamente y que multiples instalaciones de produccion comparten un insumo
(Markusen y Maskus, 2002).

El octavo grupo se encuentra compuesto de modelos en los cuales se supone que las
firmas son adversas al riesgo. Por consiguiente, se consideran determinantes de la IED
factores de riesgo de mercado y riesgo macroecondémico, como altas volatilidades en la

26 Véanse también Blanchard, Gaigné y Mathieu (2008).
27 Para mayor detalle, véanse las referencias mencionadas en Faeth (2009).
28 Para mas detalles, véase Dunning (1979, 1988 y 1998).
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tasa de cambio y en las tasas de interés. Finalmente, el Gltimo grupo incorpora en los
modelos tedricos variables de politica economica como incentivos fiscales, incentivos
financieros y subsidios.

De acuerdo con lo anterior, y teniendo en cuenta que los analisis empiricos sobre
determinantes de la IED son de naturaleza ecléctica, en este capitulo se estimara una
ecuacion de determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED, en la que la
variable dependiente toma el valor de 1 si la empresa recibio inversidn extranjera directa
y 0si no la recibid. Dentro de las variables explicativas se incluye un conjunto de varia-
bles que cambian por firma i en el tiempo t, variables que cambian dependiendo del sector
j al que pertenece la empresa i en el tiempo t y variables macroeconémicas e institucio-
nales que cambian solo en el tiempo t. En particular, las variables que capturan factores
especificos a las firmas se incluyen como un conjunto de variables dicotomas que identi-
fican si la empresa esta inscrita en el registro nacional de valores, el sector economico al
que pertenece, la ciudad donde se encuentra, el tamafio y si exporta o importa bienes y/o
servicios. También se incluyen la antigliedad de la firma e indicadores financieros. Por
su parte, en el vector de las variables sectoriales se consideran indicadores de rentabili-
dad, de intensidad de capital, de productividad laboral y remuneracion al trabajo. El vec-
tor de variables macroecondémicas incluye la volatilidad de la tasa de cambio real y la de
los términos de intercambio, como factores que capturan el riesgo macroeconémico; tam-
bién se considera la tarifa del impuesto sobre la renta con el fin de capturar incentivos fis-
cales. Por ultimo, se incluy6 una medida del imperio de la ley como proxy de la calidad
de las instituciones®.

Dada la naturaleza binaria de la variable dependiente, se estima un modelo de elec-
cion discreta tipo panel-probit para el periodo 2000-2010, con informacion para 5.364
empresas. Se utilizo el modelo de Population Averaged (PA), muy empleado en la estima-
cion de modelos no lineales con datos de panel. Este modelo supone que los efectos indi-
viduales han sido promediados, lo que facilita el calculo y la interpretacion de los efectos
marginales (Cameron y Trivedi, 2005, 2009).

El Cuadro 10 presenta los efectos marginales provenientes de la estimacion del
modelo PA®. Los resultados indican que la probabilidad de que una empresa tenga IED
disminuye para aquellas empresas registradas fuera del area metropolitana de Bogota, la
ciudad de referencia. Lo mismo sucede para todos los sectores econémicos en relacion
con el sector petréleo, el cual se considerd categoria de referencia®. Este resultado se
debe a que la explotacion de petréleo requiere en la mayoria de los casos participacion

29 Las estadisticas descriptivas y la definicion y fuentes de las variables utilizadas en las estimaciones se pre-
sentan en el Anexo 2.

30 En los andlisis empiricos que utilizan modelos probit, la interpretacion de los resultados no se lleva a cabo
de forma directa sobre los coeficientes obtenidos, aunque estos proveen informacion acerca del signo y la sig-
nificacion de las variables, sino que se realiza sobre los efectos marginales, que miden el efecto de un cambio
en uno de los regresores sobre la variable dependiente. Estos efectos se pueden calcular en diferentes puntos de
las variables, siendo la media el punto mas utilizado. Ademas, en las estimaciones se utilizaron errores estandar
robustos a causa de la heteroscedasticidad presente en la informacion utilizada.

31 Para las estimaciones econométricas los sectores de agricultura, caza, silvicultura y pesca, de explotacion
de minas y canteras, de electricidad, gas y agua, de construccion y servicios comunales, sociales y personales se
agruparon en un sector denominado “otros sectores”.
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Cuadro 10
Estimacion de la probabilidad de que una empresa tenga IED, 2000-2010
(efectos marginales obtenidos a partir del modelo de Population Averaged)

Método de estimacion: Panel-probit (robusto)
Variable dependiente: 1 si la empresa recibi6 inversion extranjera directa, 0 si no recibio

Variables Efecto marginal E,rror p-valor Intervalo de <
(dy/dx)¥ estandar confianza (95%)

d_registro nacional de valores 0,2510 0,0911 0,0060 0,0726  0,4295 0,0077
Antiguedad -0,0004 0,0006  0,4940 -0,0015 0,0007  30.105
d_manufacturas -0,3271 0,0332 0,0000 -0,3921 -0,2621  0,3198
d_comercio -0,3432 -0,0299  0,0000 -0,4018 -0,2846  0,2886
d_transporte -0,2198 0,0250 0,0000 -0,2688 -0,1707  0,0303
d_financiero -0,2136 0,0299 0,0000 -0,2723 -0,1549  0,1202
d_otros sectores -0,3149 -0,0264 0,0000 -0,3667 -0,2631 0,2210
d_medellin -0,1634 -0,0158  0,0000 -0,1944 -0,1324  0,1280
d_cali -0,1624 0,0164 0,0000 -0,1946 -0,1303  0,1098
d_barranquilla -0,1157 0,0271  0,0000 -0,1688 -0,0626  0,0430
d_bucaramanga -0,2479 -0,0179  0,0000 -0,2829 -0,2130  0,0255
d_manizales -0,1385 0,0416 0,0010 -0,2200 -0,0570  0,0141
d_pereira -0,2322 0,0248 0,0000 -0,2808 -0,1836  0,0128
d_resto del pais -0,1449 0,0200 0,0000 -0,1841 -0,1058  0,0829
d_apertura 0,1594 0,0160  0,0000  0,1280 0,1908  0,7120
d_pequefia -0,1819 -0,0153  0,0000 -0,2118 -0,1520  0,1332
d_mediana -0,1941 -0,0133  0,0000 -0,2202 -0,1679  0,2508
Seecrt':)‘:?;radé” al trabajo 0,0016 00011 01190 -0,0004 00037 0,332
Eggt%‘ﬂf;:"idad del trabajo 0,0000 0,0000 00140 00000 00000 2,3E+07
Intensidad de capital sectorial 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000  0,0001 1,19
Rentabilidad sectorial 0,0001 0,0006  0,8310 -0,0011 0,0014  0,3232
i\r/f;('e"’;tci;irf]";‘)?otérminos de -0,0002 0,0001  0,0000 -0,0003 -0,0001  0,0367
Intensidad de capital por firma 0,0000 0,0000 0,000 0,0000  0,0000 1,1E+05
NUmero de observaciones 50,861
Prueba de Wald chi2( 22) = 850,75

Prob > chi2 = 0,0000

¥ dyldx corresponde al cambio discreto de la variable dummy de 0 a 1.

Fuente: estimaciones de los autores.
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de capital extranjero, dados los altos montos de inversion y riesgos que se asumen en este
tipo de actividades®, *.

En cuanto al tamafio, la probabilidad también se reduce para las empresas peque-
fias y medianas con relacién a las empresas grandes. Por su parte, la probabilidad de que
una empresa tenga IED aumenta si la firma se encuentra inscrita en el registro nacional
de valores y si realiza actividades de comercio exterior. En este caso, los inversionistas
extranjeros buscan realizar inversiones en empresas importantes de un tamafio conside-
rable, con el fin de tener un acceso rapido a cuotas de mercado representativas, a estruc-
turas empresariales bien establecidas y a canales comerciales, para obtener resultados
operativos en el corto plazo. De otra parte, a mayor intensidad del capital, tanto sectorial
como de firma, mayor probabilidad de tener IED. Los resultados también muestran que
las empresas son adversas al riesgo, pues a mayor volatilidad de los términos de intercam-
bio menor es la probabilidad de que una empresa tenga IED3.

Por Gltimo, es importante sefialar que en diferentes estimaciones se incluyeron como
variables explicativas indicadores de rentabilidad de las empresas (como ROA 'y rentabi-
lidad del patrimonio de la empresa [ROE] por su sigla en inglés), tanto contemporaneos
como rezagados, que no resultaron significativos en las estimaciones. Esto puede deberse
al efecto que han tenido las crisis externas durante el periodo de analisis sobre los resul-
tados de las empresas, que les han afectado los indicadores de rentabilidad®. De igual
forma, las variables macroeconémicas, como la tarifa del impuesto sobre la renta, tam-
poco resultaron significativas®.

También se realiz6 un ejercicio considerando como variable dependiente la par-
ticipacion extranjera en el capital de la empresa, utilizando el mismo conjunto de
variables explicativas. En este caso, la variable dependiente toma valores en el inter-
valo entre 0 y 1, se encuentra acotada en los dos extremos y presenta exceso de
ceros. Para superar estos inconvenientes, la practica usual es transformar la varia-
ble, por medio de la transformacion logistica, para que la serie modificada tome valo-
res en la linea real y asi poder utilizar el analisis de regresion estandar (Cribari-Neto

32 Como un ejercicio adicional, se intent6 estimar el modelo por sectores. Sin embargo, no se obtuvieron
resultados a causa de problemas en la estimacion por la poca variabilidad de la variable dependiente al separar
por sectores, lo que gener6 problemas numéricos al realizar la optimizacion.

33 Es importante mencionar ademas que la motivacion de las empresas transnacionales difiere dependiendo
del sector econémico, en especial en el sector minero; sin embargo, el objetivo de este ejercicio, dada la disponi-
bilidad de informacion, es establecer qué factores afectan la probabilidad de que una empresa tenga o no IED y
analizar los determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa. Para el analisis de los factores
que afectan las decisiones de las empresas transnacionales de invertir o no se requiere otro tipo de enfoque.
Véanse, por ejemplo, Head y Ries (2003), Helpman, Melitz y Yeaple (2004), Hogenbirk (2002) y Todo (2009).
34 Enun ejercicio paralelo se sustituy0 la volatilidad de los términos de intercambio por la del indice de la tasa
de cambio real, y se encontr6 que la probabilidad de que una empresa tenga IED se reduce al aumentar dicha
volatilidad, lo que es consistente con la aversion al riesgo de los empresarios. Estos resultados no se reportan
para ahorrar espacio, pero se encuentran disponibles a peticion al correo agaravac@banrep.gov.co. Conviene
sefialar que los resultados para las otras variables son cuantitativamente similares.

35 Este resultado también podria sugerir que los inversionistas estarian mas interesados en la rentabilidad
futura de las empresas. Sin embargo, no se cuenta con informacion que nos permita calcular dicha rentabilidad por
firma.

36 Estos resultados no se reportan para ahorrar espacio, pero se encuentran disponibles a peticion.
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y Zeileis, 2010). Ademas, a causa de la presencia de valores extremos, fue necesa-
rio utilizar la siguiente transformacién antes de realizar la transformacion logistica:

(y(n=1)+0,5/n 1)

donde y y n corresponden a la variable a transformar y al nimero de observaciones, res-
pectivamente.

El Cuadro 11 presenta los resultados de los determinantes de la participacion extran-
jera en el capital de la empresa para el periodo 2000-2010, utilizando panel con efec-
tos aleatorios®. Los parametros estimados solo proveen informacion acerca del signo y
la significacion de las variables, ya que estos se interpretan en términos de la media de

y (variable transformada) y no de la media de y. Los resultados indican que el porcen-
taje de participacion extranjera en empresas pertenecientes al sector petroleo, registra-
das en Bogota, de tamarfio grande y que participan en actividades de comercio exterior,
es mayor que para el resto de las empresas. En cuanto a la antigiiedad de las firmas, se
encuentra que a mayor antigiiedad menor es la participacion extranjera en el capital de la
empresa. Por su parte, a mayor intensidad de capital de la firma, mayor es dicha partici-
pacion. Respecto a las variables sectoriales, la remuneracion al trabajo, la intensidad del
capital, la productividad laboral y la rentabilidad tienen un efecto positivo y significativo
sobre la participacion extranjera en la firma. Por otro lado, la volatilidad de los términos
de intercambio y la tarifa del impuesto sobre la renta afectan de forma negativa la parti-
cipacion extranjera. Por altimo, una mejora en el indicador del imperio de la ley favorece
dicha participacion y una mayor rentabilidad implicita de la IED frente a la tasa de inte-
rés externa (diferencial tasas de interés).

Luego se calculd el efecto esperado sobre la variable dependiente de un cambio en
algunas de las variables independientes, manteniendo las demas constantes®. EI cambio
esperado en y, Ay, asociado a un cambio en x, (variables explicativas), Ax,, manteniendo
constantes x,,..., X,, es la diferencia entre el valor obtenido de la regresion antes y después
del cambio en x,, manteniendo las demas variables constantes (Stock y Watson, 2007).
Estos efectos se pueden calcular en diferentes puntos de las variables, siendo la media el
punto mas utilizado. En el Cuadro 12 se presentan algunos ejemplos del efecto esperado
sobre la variable dependiente del cambio en algunas de las variables explicativas que no
son dicotomas, con relacion al escenario base, presentado en el cuadro anterior®. En par-
ticular, se considera un cambio del 1% en cada una de las variables independientes, man-
teniendo las demaés constantes.

37 De acuerdo con la prueba de multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, la
hipotesis nula de varianza cero (i. e., no hay efectos aleatorios) se rechaza. Ademas, teniendo en cuenta que
algunas de las variables explicativas no cambian en el tiempo, se decidio6 en favor de los efectos aleatorios. En
la estimacion se utilizaron errores estdndar robustos a causa de heteroscedasticidad presente en la informacion
utilizada.

38 Cabe sefialar que antes de calcular el cambio esperado en y, se aplico la transformacion inversa (exponen-
cial).

39 Para ahorrar espacio, los resultados para todas las variables dicétomas no se presentan a causa del gran
numero de posibles combinaciones e interacciones, pero se encuentran disponibles a peticion.
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Cuadro 11

Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa: 2000-2010

(efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Variables Coeficiente Error estandar robusto p-valor
d_registro nacional de valores 0,8005 1,1817 0,4980
Antigiiedad -0,0403 0,0081 0,0000
d_manufacturas -8,4818 0,7828 0,0000
d_comercio -6,7864 0,8291 0,0000
d_transporte -6,3791 0,9793 0,0000
d_financiero -6,1556 0,8162 0,0000
d_otros sectores -7,5285 0,8245 0,0000
d_medellin -3,2781 0,3209 0,0000
d_cali -2,7940 0,3415 0,0000
d_barranquilla -2,8870 0,5135 0,0000
d_bucaramanga -4,7222 0,6587 0,0000
d_manizales -1,7346 0,8835 0,0500
d_pereira -4,2237 0,9239 0,0000
d_resto del pais -3,0675 0,3857 0,0000
d_comercio internacional 3,1868 0,2692 0,0000
d_pequefia -2,6180 0,3165 0,0000
d_mediana -2,7234 0,2475 0,0000
Remuneracion al trabajo sectorial 0,0463 0,0091 0,0000
Intensidad sectorial del capital 0,0009 0,0003 0,0100
Productividad sectorial del trabajo 0,0000 0,0000 0,0450
Rentabilidad sectorial 0,0345 0,0059 0,0000
\olatilidad términos de intercambio -2,3392 1,1571 0,0430
Impuesto de renta -2,1150 0,6116 0,0010
Imperio de la ley 0,8783 0,0766 0,0000
Intensidad de capital por firma 0,0000 0,0000 0,0000
Diferencial tasas de interés 0,0226 0,0043 0,0000
Constante -0,5399 1,0540 0,6080
Ndmero de observaciones 50.861

Prueba de Wald

chi?( 26) = 1.974,85
Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios)

chibar?(01) = 2,1e + 05
Prob > chibar? = 0,0000

Fuente: estimaciones de los autores.
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Cuadro 12
Efecto esperado de algunos determinantes de la participacion extranjera en el capital de las
empresas: 2000-2010 (cambio porcentual en la variable dependiente)

Variables Efecto marginal? X

Remuneracion al trabajo sectorial 1,5502 0,3321
Intensidad sectorial del capital 0,1025 1,1909
Productividad sectorial del trabajo 0,1270 2.3E+07
Rentabilidad sectorial 1,1202 0,3232
\olatilidad términos de intercambio -0,0857 0,0367
Impuesto de renta -0,7440 0,3531
Imperio de la ley 0,5725 -0,6500
Diferencial tasas de interés 0,0796 3,5211
Intensidad de capital de la empresa 0,0382 113,926

¥ Cambio de 1% en las variables independientes.

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, calculos propios.

Los resultados muestran que al aumentar en 1% la remuneracion al trabajo sectorial
aumentaria en 1,6% la participacion extranjera. Por su parte, al aumentar la intensidad
sectorial del capital, la productividad sectorial del trabajo y la rentabilidad sectorial, la
participacion extranjera se incrementaria en 0,1%, 0,13% y 1,1%, respectivamente. De
igual manera, al mejorar el indicador del imperio de la ley, el diferencial de tasas de inte-
résy la intensidad de capital de las empresas en 1%, la participacion aumentaria en 0,6%,
0,08% y 0,04%, respectivamente. Por el contrario, un aumento en la tarifa del impuesto
sobre la renta disminuiria la participacion extranjera en 0,7%, mientras que el aumento en
la volatilidad de los términos de intercambio la reduciria en 0,1%.

Es importante sefialar que los determinantes de la participacion extranjera en el capi-
tal de las empresas pueden diferir dependiendo del sector en el que se realice la inversion.
En el Cuadro 13 se presentan los resultados para cada uno de los sectores econémicos
considerados en este estudio®. En general, se encuentra que no existen diferencias sec-
toriales considerables. Por ejemplo, una mejora en el indicador de imperio de la ley, que
la empresa esté involucrada en actividades de comercio exterior, que esté registrada en
Bogoté y que tenga mayor intensidad de capital favorece la participacion extranjera en el
capital de las empresas en la mayoria de los sectores.

Por otra parte, un mayor diferencial de tasas de interés es importante para las empre-
sas del sector agricola, comercio, manufacturas y servicios comunales, sociales y perso-
nales. En empresas de tamafio grande, la participacion extranjera es mayor para las firmas
pertenecientes a los sectores de comercio, manufacturas, transporte, almacenamiento y
comunicaciones y servicios financieros. En cuanto a la antigiiedad, los resultados sugie-
ren que las firmas mas antiguas tendrian menor participacion extranjera en los sectores

40 No se presentan resultados para el sector de electricidad, gas y agua a causa de los problemas de estimacion
ocasionados por el reducido nimero de observaciones.
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Cuadro 13

Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa por sector:

2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Agricultura, silvicultura, caza y pesca

Explotacion de minas y canteras

Error Error
Coeficiente  estandar p-valor  Coeficiente  estandar p-valor
robusto robusto

d_registro nacional de 1,075 2.7849 0,7090
valores
Antigiedad -0,0052 0,0258 0,8400 -0,0608 0,1245 0,6250
d_medellin -2,2393 0,9446 0,0180 -9,0553 3,2707 0,0060
d_cali -3,0269 0,7659 0,0000
d_barranquilla -4,2606 1,3719 0,0020 7,0496 45477 0,1210
d_bucaramanga -4,7180 1,4763 0,0010 6,4998 5,3191 0,2220
d_manizales -3,4747 2,3490 0,1390
d_pereira -4,0839 4,2682 0,3390
d_resto del pais -1,6712 0,8437 0,0480 -6,3830 3,6138 0,0770
d_comercio 2,0858 0,5826 0,0000 7,7388 3,6309 0,0330
internacional
d_pequefia -0,4489 0,8607 0,6020 -1,5406 4,6080 0,7380
d_mediana -0,9838 0,6207 0,1130 -3,9835 3,0744 0,1950
Volatilidad terminos de ) 7559 34709 08320  -04244 160622 09790
intercambio
Impuesto de renta 2,0412 1,8266 0,2640 -2,7136 8,4204 0,7470
Imperio de la ley 0,8602 0,2215 0,0000 2,1990 1,0482 0,0360
Intensidad de capital 0,0000 0,0000  0,6890 0,0000 0,0000 0,3570
de la empresa
Diferencial tasas de 0,0444 00127 00000  -0,0299 0,0594 0,6150
interés
Constante -8,2925 1,2664 0,0000 -4,2203 6,4379 0,5120
No. observaciones 5.563 335

Prueba de Wald

chi?( 26) = 177,12
Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (Multiplicador de Lagrange para

efectos aleatorios)

chibar(01) = 22.239,35

Prob > chibar? = 0,0000

chi?( 13) = 44,30

Prob > chi? = 0,0000

chibar?(01) =1.237,01

Prob > chibar? =

0,0000
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Cuadro 13 (continuacion)

Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa por sector:

2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Construccion Comercio
Error Error
Coeficiente  estandar p-valor  Coeficiente  estandar p-valor
robusto robusto

d_registro nacional de ) 459 3,7571 0,6310 20715 5,1433 0,6870
valores
Antigiiedad -0,0237 0,0229 0,3010 -0,1106 0,0156 0,0000
d_medellin -2,0973 0,8385 0,0120 -4,9194 0,6222 0,0000
d_cali -1,6312 1,0613 0,1240 -4,4983 0,6959 0,0000
d_barranquilla -1,6775 1,3982 0,2300 -4,0132 1,0430 0,0000
d_bucaramanga -2,2509 1,3442 0,0940 -5,7141 1,2192 0,0000
d_manizales -0,4341 5,2664 0,9340 -4,5278 1,5449 0,0030
d_pereira -3,3261 3,7128 0,3700 -5,6827 1,4166 0,0000
d_resto del pais -2,3910 1,0972 0,0290 3,7723 0,7160 0,0000
d_comercio 2,8089 0,5365 0,0000 2,5912 0,4866 0,0000
internacional
d_pequefia 1,1081 0,7616 0,1460 -3,3505 0,5851 0,0000
d_mediana -0,2138 0,6296 0,7340 -2,3597 0,4572 0,0000
Volatilidad términos de ) )7 31643 09960  -2.2341 1,8555 0,2290
intercambio
Impuesto de renta -0,9013 1,6598 0,5870 -2,9290 0,9715 0,0030
Imperio de la ley 0,2929 0,2003 0,1440 0,6326 0,1187 0,0000
Intensidad de capital 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
de la empresa
Diferencial tasas de 0,0181 00116  0,1170 0,0189 0,0068 0,0050
Interés
Constante -9,4951 1,0367 0,0000 -1,8735 0,7890 0,0180
No. observaciones 4,369 14.681

Prueba de Wald

chi?(26) = 101,19
Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (multiplicador de Lagrange para

efectos aleatorios)

chibar?(01) = 17.062,29
Prob > chibar? = 0,0000

chi?( 13) = 568,09
Prob > chi? = 0,0000

chibar?(01) = 65.040,32
Prob > chibar? = 0,0000
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Cuadro 13 (continuacion)
Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa por sector:
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Transporte, almacenamiento y

comunicaciones

Servicios financieros

Error Error
Coeficiente  estandar p-valor  Coeficiente  estandar p-valor
robusto robusto

d_registro nacional de 3,3268 75076 06580  -0,0538 3,5722 0,9880
valores
Antigiiedad -0,1627 0,0512 0,0010 -0,1163 0,0258 0,0000
d_medellin 1,6501 29313 05730  -2,9097 0,9832 0,0030
d_cali -2,2975 23998 03380  -3,8012 0,9346 0,0000
d_barranquilla -3,7946 3,1526 02290  -3,2189 1,5656 0,0400
d_bucaramanga -1,4007 7,6012 0,8540 -5,1174 2,3838 0,0320
d_manizales -2,9872 7,0883 0,6730
d_pereira -2,3719 75666 07540  -8,1742 41085 0,0470
d_resto del pafs -2,2505 3,8456 05580  -2,5710 1,8643 0,1680
d_comercio 1,1308 1,5944 0,4780 5,5685 0,6608 0,0000
internacional
d_pequefia -6,1970 1,7862 00010  -1,4516 0,8395 0,0840
d_mediana -4,8799 1,5305 00010  -2,1698 0,6970 0,0020
Volatilidad terminos de ¢ 5 6,8624 03650  -3,2492 3,9119 0,4060
intercambio
Impuesto de renta 9,1059 3,6021 0,0110 -3,6603 2,0450 0,0730
Imperio de la ley 1,3686 04406  0,0020 1,2829 0,2483 0,0000
Intensidad de capital 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
de la empresa
Diferencial tasas de 0,0390 00251  0,1200 0,0201 0,0143 0,1590
intereés
Constante -2,7225 26593 03060  -1,4650 1,2526 0,2420
No. observaciones 1.540 6.113

Prueba de Wald

chi?( 26) = 121,49
Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (multiplicador de Lagrange para

efectos aleatorios)

chibar?(01) = 6.456,80
Prob > chibar? = 0,0000

chi?( 13) = 340,64
Prob > chi? = 0,0000

chibar?(01) = 23.881,38
Prob > chibar? = 0,0000
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Cuadro 13 (continuacion)
Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa por sector:
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Servicios comunales, sociales y

Petréleo
personales
Error Error
Coeficiente estandar p-valor Coeficiente  estandar p-valor
robusto robusto

d_registro nacional de _, ooc0) 38860  0,2270 21188 74581 0,7760
valores
Antigiiedad -0,0157 0,0530 0,7670 0,0185 0,0866 0,8310
d_medellin -3,9670 3,0096 0,1870 -9,3583 4,7576 0,0490
d_cali -5,7830 2,3930 0,0160
d_barranquilla -1,5788 3,3522 0,6380
d_bucaramanga -4,7968 5,1566 0,3520
d_manizales -5,3992 5,2186 0,3010
d_pereira -2,0305 7,3127 0,7810
d_resto del pais -4,3358 3,0739 01580  -14,8586 7,3164 0,0420
d_comercio 27249 1,5700 0,0830 4,2833 3,3646 0,2030
internacional
d_pequefia 0,6666 1,7667 0,7060 -2,6120 3,9244 0,5060
d_mediana -3,0398 1,9025 0,1100 -3,0269 2,9583 0,3060
Volatilidad términos de ;) 15, 76351 0,1820 62013 9,2657 0,5030
intercambio
Impuesto de renta -3,4370 3,0898 0,3890 27828 4,8460 0,5660
Imperio de la ley 0,7282 0,4795 0,1290 20123 0,5839 0,0010
Intensidad de capital 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,3630
de la empresa
Diferencial tasas de 0,0691 00273 0,0110 0,0404 00338 0,2320
Interes
Constante -4,5160 2,8675 0,1150 4,9428 4,2628 0,2460
No. observaciones 1.182 680

Prueba de Wald

efectos aleatorios)

chi?( 26) = 82,74

Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (multiplicador de Lagrange para

chibar?(01) = 4.973,80
Prob > chibar? = 0,0000

chi?( 13) = 61,42
Prob > chi? = 0,0000

chibar?(01) = 2.737,77
Prob > chibar? = 0,0000
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Cuadro 13 (continuacion)
Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa por sector:
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacion logistica)

Industria manufacturera

Error
Coeficiente  estandar p-valor
robusto

d_registro nacional de 13199 1.9523 0,4990

valores

Antigiiedad 0,0222 0,0130 0,0870
d_medellin -2,0443 0,5137 0,0000
d_cali -1,3596 0,5863 0,0200
d_barranquilla -2,9226 0,8513 0,0010
d_bucaramanga -4,6395 1,2555 0,0000
d_manizales 0,1483 1,2758 0,9070
d_pereira -2,7809 1,4737 0,0590
d_resto del pais -2,7635 0,6542 0,0000
?n—t‘;‘r’r:';gg'nf’al 1,7133 10501  0,1030
d_pequefa -4,9103 0,6595 0,0000
d_mediana -4,4495 0,4730 0,0000
i\;‘i('a?tcixi?otérmi”os ¢ 28683 22043 01930
Impuesto de renta -2,5043 1,1541 0,0300
Imperio de la ley 1,0326 0,1399 0,0000

Intensidad de capital

0,0000 0,0000 0,2590
de la empresa

Diferencial tasas de 0,0301 0,0081 0,0000

interés

Constante -5,8140 1,2632 0,0000
No. observaciones 16.263

Prueba de Wald chi?( 26) = 522,18

Prob > chi? = 0,0000

Prueba de Breusch y Pagan (multiplicador de Lagrange para
efectos aleatorios)

chibar?(01) = 66.742,96
Prob > chibar? = 0,0000

Fuente: calculos de los autores.

de explotacion de minas y canteras, transporte, almacenamiento y comunicaciones, servi-
cios financieros, y comercio, mientras que para el sector de manufacturas esta participa-
cién aumenta con la antigliedad de la firma. Con relacion al impuesto sobre la renta, este
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afecta de forma negativa la participacion extranjera en los sectores de comercio, manu-

facturas y servicios financieros®.

El Cuadro 14 presenta algunos ejemplos del efecto esperado sobre la participacion
extranjera en el capital de las empresas por sector econdmico, del cambio en algunas de
las variables explicativas que no son dicotomas, con relacién al escenario base, presentado
en el cuadro anterior*2. Se considera un cambio del 1% en cada una de las variables inde-
pendientes, manteniendo las demés constantes. Los resultados muestran que un aumento

Cuadro 14

Efecto esperado de algunos determinantes de la participacién extranjera en el capital de las
empresas por sector: 2000-2010 (cambio porcentual en la variable dependiente)

Diferencial tasas

Intensidad de

Sector Impuesto de renta Imperio de la ley de interés capital de la
empresa
Efecto — Efecto — Efecto — Efecto —
marginal? marginal? marginal? marginal?
Agricultura,
caza, silvicultura 0,56 -0,6472 0,16 3,5424
y pesca
E>_<p|otaC|on de 144 -0,6525
minas y canteras
Industria 088 03531 067 -06498 011 35170
manufacturera
Construccion 0,07 77,746
Comercio -1,03 0,3531 0,41 -0,6505 0,07 3,56122 0,02 43,079
Transporte, al-
macenamiento y 0,90 -0,6520 0,22 567,066
comunicaciones
servicios 128 03530 084  -0,6484 0,16 245,799
financieros
Servicios comu-
nales, sociales y 0,25 3,5750 0,28 52,527
personales
Petroleo 1,32 -0,6502

¥ Cambio de 1% en las variables independientes.

Fuente: estimaciones de los autores.

41 En el caso del sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones, la tarifa del impuesto sobre la renta
afecta la participacion extranjera en el capital de las empresas. Este resultado es contraintuitivo y no encontra-
mos una explicacion que lo justifique.
42 Para ahorrar espacio, los resultados para todas las variables dic6tomas no se presentan a causa del gran
numero de posibles combinaciones e interacciones, pero se encuentran disponibles a peticion.
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en la tarifa del impuesto sobre la renta disminuiria la participacion extranjera entre 0,9%
en la industria manufacturera y 1,3% en servicios financieros. Al mejorar el indicador del
imperio de la ley, el efecto marginal es mayor en los sectores de explotacion de minas y
canteras y petroleo. Por su parte, al aumentar el diferencial de tasas de interés, la parti-
cipacion extranjera aumentaria entre el 0,1% en el sector comercio y 0,25% en el de ser-
vicios comunales, sociales y personales. Por ultimo, el mayor efecto marginal sobre la
participacion extranjera de un incremento en la intensidad de capital de la empresa se pre-
senta en el sector de servicios comunales, sociales y personales (0,3%).

5. CONCLUSIONES

Durante los ultimos treinta afios la IED en Colombia ha registrado una tendencia cre-
ciente y se ha convertido en la principal fuente de financiacion y, por tanto, en un deter-
minante importante de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y de la oferta y demanda
de divisas en el mercado cambiario.

En este capitulo se describe la evolucion de los flujos de IED, tanto en Colombia
como en el resto del mundo, durante los ultimos afios. Ademas, utilizando informacion
para mas de cinco mil empresas de todos los tamafios y pertenecientes a todos los secto-
res econdmicos, se comparan las caracteristicas de las firmas que reciben IED y de las que
no reciben. Se encuentra que el 30% de la muestra recibe IED. Cabe subrayar que den-
tro de las empresas que la reciben el 77% se clasifica como grande, el 73% se encuentra
localizado en Bogota, el 78% realiza alguna actividad de comercio exterior y el 3% son
emisoras de valores. En el analisis sectorial, vale la pena resaltar que el 96% de las firmas
del sector petroleo recibe IED. Por otra parte, a partir del andlisis de razones financieras
se observa que por sectores no existe un patron que diferencie con claridad las empresas
que tienen IED de las que no tienen.

Con el fin de analizar los factores que hacen que una firma sea atractiva para los
inversionistas extranjeros, se realizaron dos ejercicios econométricos en los cuales se
estimaron una ecuacion de los determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga
IED vy otra sobre los determinantes de la participacion extranjera en el capital de las
empresas. En general, los resultados muestran que la probabilidad de que una empresa
tenga IED disminuye para empresas localizadas fuera de Bogotd, en sectores econdmicos
diferentes del petréleo y en empresas pequefias y medianas. Por el contrario, esta probabi-
lidad aumenta en empresas involucradas en actividades de comercio exterior, en las perte-
necientes a sectores con mayor intensidad del capital y en empresas inscritas en el registro
nacional de valores. En este caso, el hecho de que la empresa sea emisora de valores le da
al mercado una sefial de que sus reglas son mas transparentes, de que el inversionista esta
mas protegido, ya que la empresa cuenta con un codigo de buen gobierno y esta supervi-
sada por la regulacion financiera. También se encuentra que las empresas son adversas al
riesgo, porque a mayor volatilidad de los términos de intercambio menor es la probabili-
dad de que una empresa tenga IED.

Los resultados de la estimacion de los determinantes de la participacion extranjera
en el capital de las empresas son muy similares. Vale la pena subrayar que en este caso
se encontro que variables sectoriales, como la remuneracién al trabajo, la intensidad del
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capital, la productividad laboral y la rentabilidad, tienen un efecto positivo y significa-
tivo sobre dicha participacion. Por otro lado, la tarifa del impuesto sobre la renta afecta
de manera negativa la participacion extranjera, mientras que una mejora en el indicador
del imperio de la ley favorece dicha participacién. Por Gltimo, los resultados de las esti-
maciones por sectores muestran que no existen diferencias considerables entre estos. En
general, una mejora en el indicador de imperio de la ley, que la empresa se involucre en
actividades de comercio exterior, que se localice en Bogota y que tenga mayor intensidad
de capital favorecen la participacion extranjera en el capital de las empresas en la mayo-
ria de los sectores.
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ANEXO 1
FUENTES DE INFORMACION

Para construir la base de datos utilizada en este capitulo se combinaron diferentes fuen-
tes de informacion. Por firma, se uni6é informacion financiera proveniente de la Superin-
tendencia de Sociedades, de la Superintendencia Financiera y de la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios con los registros de IED del Departamento de Cambios
Internacionales del Banco de la Republica y con la base de datos sobre comercio exterior
que maneja esta entidad.

En cuanto a la informacion de la Superintendencia de Sociedades, se utilizé el sis-
tema de informacion y riesgo empresarial (Sirem), que contiene informacién de balances,
estados de resultados y flujo de efectivo de las empresas que estan sometidas a inspec-
cién y vigilancia de esta Superintendencia, y de algunas sociedades que vigila la Superin-
tendencia Financiera!. Estos datos se encuentran disponibles para el periodo 1995-2010.
Especificamente, del balance general de las empresas se utilizé la siguiente informacion:
ciudad, departamento, cédigo de actividad econdémica (CI1U), descripcion del sector, total
activo, propiedad, planta y equipo neto, total pasivo y patrimonio. Del estado de resulta-
dos se utilizaron las siguientes variables: ingresos operacionales, utilidad neta antes de
impuestos y ajustes por inflacién y ganancias y pérdidas. Por otra parte, se tuvo acceso a
informacion de la caratula y de los anexos a los estados financieros?. En particular, de la
caratula se obtuvo informacidn sobre: NIT, nombre de la empresa, fecha de constitucion,
estado actual (activa, liquidacién, concordato, acuerdo de reestructuracion), tipo socie-
tario (sociedad andnima, sucursal extranjera, sociedad limitada, sociedad en comandita,
sociedad en comandita por acciones, colectiva, unipersonal, sociedad por acciones sim-
plificadas), domicilio de la casa matriz, sucursal de sociedad extranjera y pais domicilio
de la casa matriz. También se consultaron los anexos 12A (porcentaje de participacion
extranjera en el capital) y 15 (bloque 2-personal permanente ocupado). Esta informacion
se encuentra disponible para el periodo 2000-2010.

Por su parte, de la Superintendencia Financiera se obtuvo informacion de los esta-
dos financieros para los establecimientos de crédito (bancos, corporaciones financieras y
compaiias de financiamiento comercial), compaiiias de seguros y almacenes generales de
deposito. Entre tanto, del sistema integral de informacion del mercado de valores (Simev)
se consiguio informacion sobre las empresas emisoras de valores.

La informacion anterior se combin6 con la base de datos sobre los flujos de IED
y con la de comercio exterior del Banco de la Republica. Los registros de inversion se
encuentran disponibles para el periodo 2000-2010. La base de comercio exterior con-
tiene informacion sobre exportaciones e importaciones de las empresas durante el periodo
1995-2010. Al unir estas bases de datos se encontraron algunas empresas de servicios
publicos que no tenian informacion financiera, por lo cual se recurrid al sistema tinico de
informacion (SUI) de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios. Por dis-

1 Véase http://sirem.supersociedades.gov.co/SIREM.
2 Esta informacion fue suministrada por la seccion de Cuentas Financieras del Departamento Técnico y de
Informacion Econdmica de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica.
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ponibilidad de los registros de inversion extranjera se escogio como periodo de analisis
2000-2010.

Al combinar las diferentes fuentes de informacion se obtuvieron 215.015
observaciones correspondientes a 29.200 empresas. Inicialmente de la base de datos se
excluyeron las microempresas, las empresas liquidadas y canceladas, las entidades de
los gobiernos nacional, departamental y municipal y aquellas empresas que no tenian
informacion consecutiva para al menos cuatro afos.

Al revisar la base de datos se encontré gran nimero de inconsistencias y vacios en
la informacion que impedian ensamblar una base consistente y confiable por firma. En
particular se encontrd informacion contable inconsistente: pasivos que superan el valor
de los activos, ingresos operacionales negativos, activos fijos superiores a los activos
totales, firmas que reportan valores negativos de los activos y pasivos, activos corrientes
superiores a activos totales, pasivos corrientes superiores a pasivos totales, niveles de
activos demasiado bajos, problemas de unidades y valores atipicos, entre otros. Aun
mas, al calcular las razones financieras (ROA, ROE y apalancamiento) se encontraron
indicadores pocos realistas (i. e., superiores al 100%). Teniendo en cuenta lo anterior,
en la medida de lo posible se completd informacién faltante utilizando otras fuentes y se
eliminaron las firmas que presentaban informacion inconsistente. Como resultado se obtuvo
una base de 148.973 observaciones correspondientes a 20.868 empresas, distribuidas por
afio (Cuadro A1.1.).

Cuadro Al1.1.
Afo NUmero de empresas
2000 7.168
2001 7.445
2002 7.443
2003 7.823
2004 8.842
2005 15.555
2006 19.098
2007 18.627
2008 19.514
2009 18.992
2010 18.466

Fuente: célculo de los autores

Esta distribucion muestra un cambio importante en el nimero de firmas a partir del afio
2005, que podria afectar los resultados de las estimaciones economeétricas, por lo que se
decidi6 utilizar un panel balanceado que incluyera solo las firmas que presentaran infor-
macion consecutiva para los afios 2000-2010. La base final consta de 59.004 observacio-
nes correspondientes a 5.364 firmas, las cuales se agruparon en diez sectores econémicos,
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de acuerdo con la CIIU, revision 3. Los sectores son: 1) agricultura, silvicultura, caza 'y
pesca; 2) comercio, restaurantes y hoteles; 3) construccion; 4) explotacion de minas y
canteras; 5) electricidad, gas y agua; 6) manufacturas; 7) establecimientos financieros;
8) transporte, almacenamiento y comunicaciones; 9) petrdleo y 10) servicios comunales,
sociales y personales.

En cuanto a la localizacion geografica, las empresas se distribuyen en siete areas
metropolitanas y el resto del pais: Bogota y su &rea metropolitana (Bojaca, Cajica, Chia,
Cota, Facatativa, Funza, Gachancipa, La Calera, Madrid, Mosquera, Sibaté, Soacha,
Sopé, Tabio, Tenjo, Tocancipay Zipaquira), Bucaramanga y su area metropolitana (Flori-
dablanca, Girén y Piedecuesta), Barranquilla y su area metropolitana (Galapa, Malambo,
Puerto Colombia y Soledad), Cali y su area metropolitana (Candelaria, Jamundi, Palmira
y Yumbo), Cartagena, Medellin y su &rea metropolitana (Barbosa, Bello, Caldas, Copaca-
bana, Envigado, Girardota, Itagii, La Estrella y Sabaneta), Manizales y su area metropo-
litana (Villa Maria), Pereira y su area metropolitana (Dosquebradas, La Virginia y Santa
Rosa de Cabal), y las empresas localizadas en otros municipios se agruparon en una cate-
goria denominada resto del pais.

Por ultimo, para las estimaciones se incluyeron variables sectoriales, que son comu-
nes a las empresas que operan en un mismo sector; la fuente de esta informacién es
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Estas variables son:
remuneracion a los asalariados, valor agregado, poblacion ocupada por rama de actividad
y excedente bruto de explotacion. También se consideraron variables macroeconémicas
como la volatilidad de los términos de intercambio, la tarifa del impuesto sobre la renta'y
el precio del petréleo. Por Gltimo se incluy6 el imperio de la ley como variable institucio-
nal. Las fuentes de estas variables son el Banco de la Republica, la Direccion de Impues-
tos y Aduanas Nacionales (DIAN), Datastream y el Banco Mundial, respectivamente.
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ANEXO 2

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN LAS ESTIMACIONES

Cuadro A2.1.

Variables (unidad) Promedio DeS\{lacmn Min. Max.
estandar

Participacion extranjera en el capital 18.19 36,15 0 100,00
de la empresa (%)
Ingreso de IED de la empresa (miles 55y 768 177,042,837 50,008  3.825.189.888
de pesos) por afio
Fecha de inscripcion de la empresa
en Registro Nacional de Valores 1992 8,93 1981 2011
(ano)
Apalancamiento de la empresa (%) 40,77 25,54 0,01 99,91
Fe~cha de constitucion de la firma 1980 13.25 1870 2000
(afo)
Numero de empleados de la firma 156 469,8 10 23,882
\olatilidad del ITCR 0,03 0,02 0,01 0,06
YOIatllldac_j de los términos de 0,04 0,01 0,02 0,06
intercambio
Impuesto de renta (%) 35,3 2,11 33,00 38,50
Rentabilidad implicita de la IED (%) 9,23 2,57 5,87 12,94
Imperio de la ley (indice) -0,65 0,21 -0,93 -0,33
Int§n3|dad del capital de la empresa 113,922 735,142 0 36.200.000
(miles de pesos)
Prec_lo del petroleo WTI (dolares por 53.92 23,62 2593 100,40
barril)
Remuneracion al trabajo sectorial 3216 9,49 6.19 76,55
(%)
Rentabilidad sectorial (%) 33,74 20,37 3,10 92,54
Productividad sectorial del trabajo 26501949  23.702.939 6.882.268  210.006.960
(miles de pesos)
Intensidad sectorial del capital (%) 128,82 133,52 9,64 1.494,63
Rentabilidad sectorial de la IED (%) 4,54 13,76 -45.72 208,47
Rentabilidad de los activos de la
empresa-ROA (%) 4,76 10,54 -97,90 98,20
Rentabilidad del patrimonio de la
empresa-ROE (%) 9,18 20,36 -99,95 99,96
Rentabilidad sectorial de los activos 4,76 157 0,01 15,29
(%)
Rentabilidad sectorial del patrimonio 9.2 3.44 0,81 2514

(%)

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
registros de IED del Departamento de Cambios Internacionales del Banco de la Republica, base de datos sobre comercio exterior
del Banco de la Republica, Bolsa de Valores de Colombia, Banco Mundial, Fondo Monetario y DANE. Calculos de los autores.
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Cuadro A2.2.

Definicion y fuentes de las variables

Variable Descripcion Fuente

Participacion extranjera en el capital de Variaentre 0y 100%  Supersociedades, Superfinanciera,

la empresa pagina Internet empresas

Ingreso de IED de la empresa Banco de la Republica

Fecha de inscripcion de la empresa en Bolsa de Valores de Colombia

Registro Nacional de Valores

Fecha de constitucion de la firma Supersociedades, pagina Internet
empresas

Numero de empleados de la firma Supersociedades, Superfinanciera,
pagina Internet empresas

Sector econdmico Supersociedades, Superfinanciera,
pagina Internet empresas

Localizacién de las empresas Supersociedades, Superfinanciera,
pagina Internet empresas

Tamarfio de las empresas Ley 590 de 2000 Supersociedades, Superfinanciera,

Pais de domicilio casa matriz

Apalancamiento

Rentabilidad de los activos (ROA)

Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Rotacion de activos

Intensidad del capital de la empresa

Remuneracion al trabajo sectorial

Rentabilidad sectorial

Productividad sectorial del trabajo

Intensidad sectorial del capital

Pasivo total / Activo
total

Utilidad antes de
impuestos / activo
total

Utilidad antes
de impuestos /
patrimonio

Ingresos
operacionales /
activos totales

Propiedad, planta y
equipo neto / total
empleados

Relacion
remuneracion
asalariados y valor
agregado sectorial

Excedente bruto de
explotacion / valor
agregado

Valor agregado real /
poblacién ocupada

Excedente bruto
de explotacién /
remuneracioén a los
asalariados

pagina Internet empresas

Supersociedades, Superfinanciera,
pégina Internet empresas

Balance de las empresas

Balance de las empresas

Balance de las empresas

Balance de las empresas

Balance de las empresas

DANE

DANE

DANE

DANE
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Cuadro A2.2 (continuacion)
Definicion y fuentes de las variables

Variable

Descripcion

Fuente

Volatilidad ITCR

Volatilidad términos de intercambio

Tarifa de impuesto sobre la renta
Rentabilidad implicita de la IED

Diferencial tasas de interés

Imperio de la ley

Precio del petroleo WTI

Desviacién estandar
del ITCR

Desviacién estandar
de los términos de
intercambio

Utilidad / el acervo
de IED

Rentabilidad implicita
de la IED-Tasa Prime

indice que varia entre
-2,5 (déhil) y 2,5
(fuerte)

Banco Republica y calculos propios

Banco Republica y calculos propios

DIAN

Fondo Monetario Internacional

Fondo Monetario Internacional,
Banco de la Republica y calculos
propios

Banco Mundial

Datastream
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