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Resumen

En este articulo se investigan los determinantes de la inversion extranjera directa (IED)
en Colombia, utilizando una detallada base de datos a nivel de firma. En particular, se
comparan las caracteristicas de las empresas que reciben IED y de aquellas que no
reciben este tipo de inversion. También, se estima una ecuacion de los determinantes de
la probabilidad de que una empresa tenga IED y otra sobre los determinantes de la
participacién extranjera en el capital de las empresas. Los resultados indican que la
probabilidad de que una empresa tenga IED disminuye para empresas localizadas fuera
de Bogota, en sectores econémicos diferentes al petréleo y en empresas pequefias y
medianas. Por el contrario, esta probabilidad aumenta en empresas inscritas en el registro
nacional de valores, en las involucradas en actividades de comercio exterior y para
aquellas empresas en sectores con mayor intensidad del capital. Los resultados son
similares para la segunda ecuacion.

Palabras claves: Inversion extrajera directa, datos a nivel de firma, Colombia.

Clasificacion JEL: C23, C25, F20, F21

*Los autores agradecen especialmente a Oscar Bautista, jefe de la seccion de cuentas financieras de la SGEE del Banco de
la Republica y a Daniel Quintero y Fernando Arias de la misma seccion, su colaboracién en el suministro de la
informacion de la Superintendencia de Sociedades. También agradecen a Héctor Zarate por su asesoria en la estimacion
econométrica, a Carlos Pombo por sus sugerencias y a Erika Londofio y Laura Garcia por su excelente asistencia a lo
largo de esta investigacion. Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad de los autores y no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

*Profesional especializado, seccién Sector Externo del Departamento Técnico y de Informacion Econdmica de la
Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica.

*Investigadora principal de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la Republica.
*Investigadora principal de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la Republica.


mailto:agaravac@banrep.gov.co
mailto:airegubo@banrep.gov.co
mailto:mramirgi@banrep.gov.co

1. Introduccion

La Inversion Extranjera Directa (IED) es fundamental para una economia como fuente de
financiacion externa, y por los efectos que ésta puede tener sobre la balanza de pagos, el
crecimiento econdmico de largo plazo y la productividad de un pais. De otra parte, la IED
contribuye a aumentar la transferencia de tecnologia, la formacion de capital, la competitividad y la
calificacién de la mano de obra y a reducir los costos de las empresas. Por lo tanto, es importante
analizar las caracteristicas particulares de las empresas gque las hacen atractivas para el inversionista

extranjero.

La literatura sobre IED en Colombia ha estudiado gran variedad de temas. En particular, se ha
analizado la regulacion, la capacidad que tiene el pais para atraer IED y las politicas que se han
utilizado para tal propdsito, asi como la relacién 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 a nivel de firma.

Para contribuir con esta literatura, el objetivo de este articulo es estudiar los determinantes de la
inversion extranjera directa en Colombia, utilizando informacidon a nivel de firma para el periodo
2000-2010. De acuerdo con la literatura consultada, este trabajo constituye una primera
aproximacién al estudio de la IED, utilizando una base de datos que abarca un gran nimero 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 empresas receptoras de este tipo de
inversion, comparandolas con aquellas que no reciben, y se realizan dos ejercicios econométricos,
en los cuales se estiman una ecuacion de los determinantes 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 aquellas de mayor tamafio,
con estructuras empresariales bien establecidas, que realizan actividades de comercio exterior y que
son mas intensivas en capital. Adicionalmente, los resultados también muestran que la probabilidad
de que una empresa tenga IED disminuye para aquellas empresas localizadas fuera de Bogota y

para aquellas que operan en sectores econdmicos diferentes al sector petréleo.

Este articulo consta de cuatro secciones ademas de esta introduccion. En la segunda se resefia la
literatura sobre IED tanto en Colombia como a nivel internacional. En la tercera se caracterizan las
empresas que reciben IED y se comparan con aquellas que no la reciben. En la cuarta, se estima una
ecuacioén de los determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED y otra sobre los
determinantes de la participacion extranjera en el capital de las empresas. La ultima seccion

presenta las principales conclusiones.

1. Revision de literatura

La literatura sobre los determinantes de la IED a nivel internacional se ha concentrado
principalmente en analizar por qué las empresas invierten en el exterior. Esta literatura se puede
dividir, al menos, en tres grupos. El primero, donde la literatura es abundante, estudia los
determinantes a nivel macroeconémico de la IED; el segundo, donde los estudios son mas escasos,
analiza los determinantes de la IED a nivel de industria o de firma, a través de un andlisis
microeconométrico de panel de datos, y el tercero utiliza encuestas donde se les pregunta
directamente a los empresarios cuales son las razones que influyen en su decision de invertir en el

exterior.



En cuanto al primer grupo, Blonigen y Piger (2011) utilizan técnicas Bayesianas para seleccionar
las variables que tienen una mayor probabilidad de ser incluidas en un modelo de regresiéon que
explique el comportamiento de la IED. Los autores encuentran que las variables que tienen una
mayor probabilidad de inclusion son aquellas relacionadas con los modelos gravitacionales, como el
tamafio de la economia tanto del pais de origen como del pais receptor y su distancia geografica.
También son importantes las variables que capturan diferencias culturales, la dotacion de trabajo y

los acuerdos comerciales entre los paises.

Por su parte, Albuquerque, Loayza y Servén (2005) utilizan una completa base de datos, que
contiene informacidn sobre 94 paises durante el periodo 1970-1999, para evaluar si la IED depende
de factores globales y/o de factores de riesgo internacional. En general, estos factores incluyen
diferenciales de tasas de interés, un indice de retornos de las bolsas mundiales, un indice de riesgo
pais, la tasa de crecimiento del PIB per cépita mundial, un indice que aproxima el riesgo
inflacionario global y la pendiente de la curva de rendimientos de los Estados Unidos. También
incluyen variables locales como el crecimiento del PIB per cépita de los paises, un indice de
profundizacion financiera y de carga tributaria, el cambio en la tasa de cambio real, indicadores de
calidad institucional, un indice de apertura comercial y algunas medidas de incertidumbre
macroeconomica. Los resultados sugieren que la evolucién de los flujos de IED en los ultimos afios
refleja el papel cada vez mayor de los factores globales, tanto en los paises desarrollados como en
los en via de desarrollo. Por el contrario, los factores locales se han vuelto menos importantes para
explicar el comportamiento de la IED®. Otros trabajos como el de Liu, Song, Wei y Romilly (1997),

utilizando un panel de 22 paises para el periodo 1983-1994, encuentran que la IED esté determinada

! 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, Couper y Mayer (2007),
Demirhan y Masca (2008), Mottaleb y Kalirajan (2010), y Walsh y Yu (2010), entre otros.



por los salarios reales relativos, la tasa de cambio relativa y la integracion econdémica. Factores

como el tamafio del mercado y las diferencias culturales también son importantes.

Para el caso de Africa, Ajayi (2006) sugiere que a pesar de las numerosas reformas llevadas a cabo
en el continente, Africa ha atraido una proporcion insignificante de la IED mundial. Esto se debe,
principalmente al riesgo percibido de la inversion en Africa, a la inestabilidad tanto del tipo de
cambio como de los precios, y al caracter relativamente mediocre de las reformas®. En el caso de
América Latina, Ramirez (2010) analiza los principales determinantes econémicos e institucionales
de los flujos de IED en nueve paises latinoamericanos durante el periodo 1980-2001. Los resultados
sugieren que el tamafio del mercado, la tasa de cambio real, el crédito y la educacién afectan
positivamente el flujo de IED a la regidn. Por el contrario, la mayor incertidumbre macroeconémica
tiene un efecto negativo sobre estos flujos®. En cuanto a los paises del sur de Asia, Sahoo (2006)
encuentra que los principales factores que determinan la IED en esta regién son el tamafio del
mercado, el crecimiento econémico, el crecimiento de la fuerza laboral, el indice de infraestructura

y la apertura comercial®.

A nivel de pais, Grosse y Trevino (1996) estudian los factores que explican la IED en los Estados
Unidos. Los autores encuentran que los factores mas significativos fueron las exportaciones del pais
de origen a los Estados Unidos y el tamafio de su mercado. Por el contrario, variables como las
importaciones, las distancias tanto geograficas como culturales y la tasa de cambio afectan
negativamente la IED. Otros estudios como el de Fung, Garcia-Herrero, lizaka y Siu (2005)

analizan el papel de la infraestructura en el fomento de la IED en China. Con este fin los autores

2 \éase 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 Africa.

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

4 Véase también Aw y Tang (2009) para el caso de Malasia, y Ageel y Nishat (2004) para Pakistan.



utilizan informacion de la IED que realizan los Estados Unidos, Japon, Hong Kong, Taiwan y Corea
en China, para el periodo 1990-2002. Los resultados muestran que para la mayoria de los paises la
infraestructura Ilamada blanda (p.e. instituciones mas transparentes y reformas estructurales) es mas
importante que la infraestructura fisica (p.e. carreteras y ferrocarriles) en su decision de invertir en
China®. De otra parte, Kimino, Saal y Driffield (2007) analizan si variables macroeconémicas, como
el tamafio del mercado, el comercio bilateral, la volatilidad de la tasa de cambio, los costos
laborales y el riesgo pais son determinantes de la IED en Japon. Los autores utilizando informacion
de 17 paises que invierten en Japdn para el periodo 1989-2002, encuentran que las fluctuaciones
relativas de la tasa de cambio, la estabilidad del clima de negocios y un mayor costo de
endeudamiento en los préstamos en los paises inversores, son fuertes incentivos para inducir la

inversion extranjera directa en el Japon.

Dentro del segundo grupo, el cual es mas relevante para el presente trabajo, se encuentra el articulo
de Karpaty y Poldahl (2006), quienes estudian, tanto a nivel de firma como de sector, los
determinantes de los flujos de IED en los sectores de manufactura y servicios en Suecia, durante el
periodo 1990-2000. Los autores encuentran que para ambos sectores, los factores asociados a la
propiedad de las empresas y variables como la intensidad del capital, el capital humano y la
intensidad en el uso de la energia afectan positivamente la decision de las empresas de invertir en
dichos sectores. De forma similar, Giuletti, Mccorriston y Osborne (2004) encuentran que los
factores de propiedad de la empresa y la estructura de mercado son variables importantes que tienen
en cuenta las empresas extranjeras en el momento de tomar la decision de invertir en la industria de
procesamiento de alimentos en el Reino Unido durante el periodo 1982-1991. Por su parte, Buch,
Kleinert, Lipponer y Toubal (2005) examinan los determinantes de las actividades de las empresas

multinacionales alemanas, utilizando informacion a nivel de firma proveniente del Deutsche

% Otros determinantes de la IED en China son estudiados por Wang y Swain (1995 y 1997).



Bundesbank, sobre las actividades de las compafiias alemanas en el exterior. Los autores concluyen
que las firmas alemanas se trasladan al extranjero, principalmente para tener un mejor acceso a los
grandes mercados internacionales Otras razones como ahorro en los costos son también importantes
en dicha decisién. Para el caso Japonés, Todo (2009) analiza los determinantes de las decisiones de
invertir en el extranjero de las firmas japonesas. La evidencia sugiere que los costos de entrada a los

mercados extranjeros juegan un papel importante en dicha decision.

De otra parte, Bellak, Leibrecht y Stehrer (2008) analizan las politicas publicas para atraer la IED
utilizando una muestra que incluye los Estados Unidos, seis paises de la Union Europea y cuatro
paises de Europa Central y Oriental. El analisis se realiza a nivel de la industria manufacturera para
el periodo 1995-2003. Los resultados muestran que variables como los gastos en investigacion y
desarrollo, los costos unitarios del trabajo, la habilidad de los trabajadores, el ambiente institucional
y la politica de impuestos contribuyen a cerrar la brecha entre la IED estimada y la potencial. Alfaro
y Charlton (2009) utilizan una muy completa y detallada base de datos, que incluye mas de 650.000
filiales de multinacionales en 400 industrias y 90 paises. Sus resultados sugieren que la
participacion de la IED vertical es mas grande de lo que se habia estimado anteriormente, incluso en
los paises desarrollados. Dentro de los principales determinantes de la IED vertical, los autores
encuentran que el PIB tiene un efecto positivo y significativo mientras que la distancia bilateral,
como proxy de los costos, y el incremento en el nivel de habilidades en el pais filial tienen un efecto
negativo sobre la actividad multinacional. Recientemente, Wang, Alba y Park (2012) analizan
empiricamente el grado en que los determinantes de la IED influyen en la eleccién del tipo de IED

que las firmas japonesas quieren realizar en los Estados Unidos.

Finalmente, dentro del tercer grupo, Hogenbirk (2002) conduce una encuesta entre ochenta y seis

empresas extranjeras de productos electronicos en Holanda, entre el otofio y el invierno de 1999-



2000, en donde se les pregunt6 a las empresas por qué establecieron firmas en ese pais. Los
resultados muestran que factores asociados a la localizacion, a la propiedad de las firmas y a las
ventajas de internacionalizacion, es decir factores relacionados con el paradigma OLI (por sus
siglas en inglés) afectan la decision de las firmas de localizarse en Holanda. De otra parte, Ali y
Guo (2005) analizan la respuesta de veintidos firmas extranjeras que operan en China sobre lo que
éstas consideran como los factores mas importantes para invertir en ese pais. Los resultados de la
encuesta muestran que el tamafio del mercado es la principal motivacion para las empresas

norteamericanas mientras que los bajos costos laborales lo son para las compafiias asiaticas.

En resumen, existe una gran diversidad de metodologias y de bases de datos, que incluyen
diferentes muestras de paises y periodos de tiempo, que hace dificil concluir cuales son los factores
mas importantes que afectan la decision de las firmas de invertir en el exterior. Sin embargo, se
encuentra que, en general, el tamafio del mercado, el crecimiento econémico de los paises, la tasa de
cambio, la estructura impositiva, los acuerdos comerciales, los diferenciales de costos y la
estabilidad macroecon6mica, son los factores mas relevantes desde una perspectiva
macroecondmica. De otra parte, la estructura de propiedad de la firma, la diferenciacion del
producto, las economias de escala y el tamafio de la firma, son los aspectos mas importantes desde

el punto de vista microeconémico.

En Colombia, los estudios sobre inversién extranjera directa han cubierto gran variedad de
aspectos®, aunque el estudio de los determinantes de la IED no ha recibido mucha atencién’. En
particular, Cubillos y Navas (2000) resefian los principales determinantes de la magnitud y la

direccion de los flujos de IED y analizan el comportamiento de la IED en Colombia.

® El anexo 1 presenta un resumen de los principales trabajos realizados sobre IED en Colombia.
" para referencias anteriores a 1990 véanse Echavarria y Esguerra (1990) y Steiner y Giedion (1995).



Dentro de los aspectos que se han analizado se encuentran la regulacion en materia de IED, la
capacidad que tiene el pais para atraer IED, asi como las politicas que se han utilizado para tal
proposito. Steiner y Giedion (1995) y Corral y Anzola (1998) estudiaron la regulacion sobre 1ED.
El papel que juegan los impuestos para atraer la IED fue analizado por Echavarria y Zodrow (2005);
Steiner y Salazar (2001) identifican oportunidades y obstaculos para atraer IED y proponen medidas
para aumentarla; y Cardenas y Olivera (2007) estudian las diferentes herramientas que el gobierno
estaba utilizando para atraer la IED (por ejemplo, Acuerdos de Promocién y Proteccion Reciproca
de Inversiones (APPRI)). Mas recientemente, De Lombaerde y Garay (2009) analizaron las
politicas implementadas desde comienzos de la década de 1990 con el fin de determinar no solo la
capacidad relativa de Colombia para atraer IED, sino también el costo del conflicto sobre la
economia y los niveles de inversion, y el impacto de la IED sobre el crecimiento y el desarrollo. Por
altimo, Kalin (2009) también evalla las politicas utilizadas por el gobierno colombiano para atraer

la inversién extranjera directa.

También se ha analizado si existe una relacion entre inversion extranjera, exportaciones
manufactureras e innovacion (Fatat, 1998) y si la IED dirigida al sector manufacturero ha
favorecido las actividades de comercio internacional de este sector (Pedraza, 2003a). Por su parte,
Echavarria y Esguerra (1990) describen el comportamiento de los costos y beneficios, en términos
de balanza de pagos, salarios y empleo, de las firmas transnacionales que operaban en el pais, su
impacto sobre la eficiencia econémica y su respuesta a choques externos. También, Kalin (2009)
examina el impacto sobre el empleo, la produccién y las exportaciones de la presencia de empresas

extranjeras en Colombia.



Otros autores han estudiado la relacion entre IED, crecimiento y productividad. Pedraza (2003b)
explora la forma como los flujos de IED dirigidos al sector industrial colombiano afectan el
desempefio productivo de las firmas receptoras, mientras que De Lombaerde y Pedraza (2004)
estudian si la propiedad extranjera estd asociada con un aumento de la productividad a nivel de
planta, y si la propiedad extranjera en un sector industrial afecta la productividad de las empresas de
propiedad nacional en la misma industria. Atallah (2006) indaga sobre la existencia de una relacion
entre la presencia de IED y la productividad de las empresas manufactureras, incorporando la
posibilidad de encontrar spillovers tanto intra-industriales como inter-industriales (encadenamientos
hacia adelante y hacia atrés). Fedesarrollo (2007) evalla el impacto de la IED sobre la economia
colombiana, para lo cual combina herramientas de tipo cuantitativo (Modelo de Equilibrio General
Computable (MEGC)) y de tipo cualitativo. Por Gltimo, Gaviria y Gutiérrez (1993) y Mesa y Parra
(2006) encuentran una relacion positiva entre la inversién extranjera y el crecimiento econémico en

América Latina.

Otro tema que ha sido estudiado, es si la IED genera externalidades positivas para las firmas
locales. Por ejemplo, Kugler (2000) encuentra que los sectores que mas pueden beneficiarse de
spillovers de la IED son papel y madera, y que el Unico sector que presenta spillovers intra-
industriales es el de maquinaria y equipo. Sus resultados muestran la prevalencia de las
externalidades inter-industriales de la IED. Adicionalmente, Kugler (2006) encuentra un patrén de
distribucion sectorial de los spillovers de la IED que muestra propagacion de conocimiento entre
industrias, pero no al interior de ellas; sus resultados indican que el canal de difusion esta dado por

la relacion de las multinacionales con los proveedores de materias primas locales.

Otro aspecto examinado es la relacion entra 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

10



Colombia, asi como la contribucion de estas empresas al desarrollo y a la transferencia de
tecnologia, mientras que Kugler (1998) encuentra que la presencia de multinacionales genera
oportunidades tecnoldgicas para los productores domésticos aunque la propagacién de
conocimiento de firmas extranjeras a domésticas esta limitada por la baja intensidad de utilizacion

de capital fisico y humano de las empresas nacionales.

Por ultimo, otros estudios han realizado comparaciones entre empresas extranjeras y nacionales. Por
ejemplo, Rowland (2005a, 2005b, 2006) estudia si las firmas domésticas y extranjeras que operan
en Colombia se comportan de manera diferente, en términos de ventas, evolucion de las ganancias,
apalancamiento, las exportaciones, las importaciones y la deuda externa, entre otros aspectos. Por
su parte, Pedraza (2003b) explora la forma como los flujos de IED dirigidos al sector industrial
colombiano afectan el desempefio productivo de las firmas receptoras y compara el comportamiento

productivo de las firmas con inversién extranjera frente al alcanzado por las firmas nacionales.

I11. Caracterizacion de las empresas que reciben IED: Un analisis microeconémico

En esta seccién se analiza si las empresas que reciben IED presentan caracteristicas diferentes de
aquellas 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, compuesta por 5,364 empresas,

pertenecientes principalmente a los sectores de manufacturas (28%), comercio (26%) vy

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

11



establecimientos financieros (19%)°. Del total de empresas de la muestra, el 30% tiene IED. Se
destacan el sector petroleo, en el cual el 96% de sus empresas recibe IED y el de explotacién de
minas y canteras con el 41% (Cuadro 1). En particular, el desarrollo de proyectos petroleros y
mineros requiere la participacion de empresas extranjeras que puedan asumir las fuertes inversiones
de capital, tecnologia y los altos riesgos incurridos en este tipo de negocios; en cuanto a este Ultimo
aspecto, las empresas internacionales mas importantes tienen la capacidad de diversificar su riesgo

ya que participan en multiples proyectos a nivel 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 permitié a los inversionistas extranjeros participar en la
mayoria de los sectores econémicos, incluyendo el de prestacion de servicios publicos. Lo anterior,
sumado a los altos montos de inversién 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 econémica.

Por el contrario, los sectores con el menor porcentaje de empresas con IED son construccion (16%),
agricultura (25%) y comercio (26%) (Cuadro 1). Aunque la participacion extranjera es
relativamente baja para el conjunto de las empresas de los dos Gltimos sectores mencionados, es
importante destacar que la IED si es significativa para algunos subsectores dentro de estas
actividades. En el caso agricola, la IED se concentra, y es representativa, en la produccion y

exportacion de banano. En el sector comercio, el capital extranjero ha ganado participacion en el

® Para una descripcién detallada del proceso de elaboracién de la base de datos y de las fuentes de informacién utilizadas
véanse anexos 2 y 3.
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segmento de comercio al por mayor con el incremento de las grandes superficies y sigue siendo

importante en la comercializacion de automotores.

Cuadro 1
Distribucidn sectorial de las empresas 2000-2010
N{mero Firmas sin IED Firmas con IED
%de NUimero %de NOmero  %de
Sector total de . . .

. firmas totalde firmas totalde firmas

firmas . .

firmas firmas
Agricultura, caza, silvicultura y 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, gas y agua 30 0.56 16 53.33 14 46.67
Construccioén 478 8.91 401 83.89 77  16.11
Comercio al por mayory al por menor, 1396 2603 1,030  73.78 366  26.22
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento y 153 285 92 60.13 61  39.87

comunicaciones

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados a 1,024 19.09 697 68.07 327 31.93
las empresas

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 1622 30.24

Fuente: VVéase Anexo 3; célculos propios.

En cuanto al tamafio de las empresas con IED, el 77% se clasifica como grande, el 14% como
medianas y el 9% como pequefias (Cuadro 2). Por su parte, el 73% de las firmas que tienen IED se
encuentran localizadas en Bogot4, el 9% en Medellin, el 7% en Cali, el 4% en Barranquilla y el 7%
en el resto del pais (Gréfico 1). Es importante mencionar que el 78% de las empresas que reciben
IED realiza alguna actividad de comercio exterior, es decir importan y/o exportan bienes y/o
servicios. En el pais, una buena parte de la IED llega en forma de adquisiciones de empresas

existentes, y en general los inversionistas prefieren adquirir firmas grandes y bien establecidas que
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les permitan participar de una cuota de mercado relevante y de canales de comercio exterior

establecidos.

Cuadro 2
Tamario de las empresas
. Firmas sin IED Firmas con IED

Tamario % de % de

NuUmero de firmas firmas Numero de firmas firmas
Pequefias 639 17.08 137 8.45
Medianas 1,134 30.30 232 14.30
Grandes 1,969 52.62 1,253 77.25
Total 3,742 100.00 1,622 100.00

“Tamafio: La clasificacién de las empresas por tamafio se realizé con base en los criterios
establecidos por la Ley 590 de 2000.
Fuente: VVéase Anexo 3, calculos propios.

Gréfico 1
Localizacion de las empresas que reciben IED: Promedio 2000-2010.

Manizales Pereira Resto del pais

Bucaramanga 1% 0.4% 5%

1%

4%

Cali
7%

Como se observa en el Cuadro 3, mas del 60% de las firmas receptoras de IED han tenido un capital

social extranjero mayor al 90%, lo que ratifica que los inversionistas foraneos prefieren tener un
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control total de las empresas al momento de adquirirlas o fusionarse™. Es de sefialar 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 3
Capital Social Extranjero: Porcentaje de firmas por rango
10%- 20%- 30%- 40%- 50%- 60%- 70%- 80%- 90% -

Afio  19.99% 29.99% 39.99% 49.99% 59.99% 69.99% 79.99% 89.99% 100% Total

2000 55 3.8 3.6 6.1 6.1 3.1 3.6 5.9 62.3 100.0
2001 47 4.2 4.3 6.0 5.6 3.8 3.8 55 62.2 100.0
2002 4.4 3.8 4.5 5.6 5.7 3.7 3.8 55 63.1 100.0
2003 4.9 3.5 4.1 55 6.2 3.4 3.5 4.8 64.0 100.0
2004 5.0 3.5 4.3 5.3 6.0 34 4.1 4.6 63.9 100.0
2005 5.2 3.6 3.8 5.8 6.0 3.0 3.9 4.7 63.8 100.0
2006 5.1 4.0 3.6 5.6 6.1 3.2 3.9 4.5 64.0 100.0
2007 5.1 4.6 4.4 5.4 5.8 31 4.2 49 625 100.0
2008 55 4.1 4.1 5.7 5.9 3.2 4.1 5.2 62.1 100.0
2009 5.2 3.7 3.8 5.8 6.2 3.5 4.4 4.7 62.8 100.0
2010 5.0 3.7 3.8 5.8 6.1 3.5 4.7 51 62.4 100.0

Prom 5.1 3.9 4.0 5.7 6.0 3.4 4.0 5.0 63.0 100.0
Fuente: Véase Anexo 3; célculos propios.

Adicionalmente, en el Cuadro 4 se aprecia que cerca del 52% de las empresas de la muestra tienen
su casa matriz en los Estados Unidos (30%), Espafia (7%), Alemania (6%), Francia (6%) y Reino
Unido (5%)™. En este aspecto se destaca que una porcion significativa de las empresas tiene su casa
matriz en un centro financiero offshore (15%), debido a que los inversionistas internacionales
buscan este tipo de paises para el manejo de sus inversiones externas con el fin de reducir algunos
costos de transaccion. Dentro de estos paises se resaltan Panama (8%), las Islas Caiman (2%),

Bermudas (1.2) y las Islas Virgenes Britanicas (1.2%).

10 5e considera que una empresa recibe IED si su capital social extranjero es mayor o igual al 10%.

11 |_a metodologia internacional para el calculo de la IED sugiere que el pais que se registra como origen de la inversién es
aquel desde donde se giraron los recursos (Fondo Monetario Internacional, 1993). Esta particularidad en la compilaciéon de
las estadisticas de la IED limita su uso dado que no se conoce la residencia de la empresa que realiza la inversion.
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Cuadro 4
Pais de domicilio de las empresas que reciben IED

Pais NUmero de firmas % de firmas
Estados Unidos 97 30.41
Resto de paises 52 16.30
Centros financieros offshore 48 15.05
Espafa 23 7.21
Francia 19 5.96
Alemania 18 5.64
Reino Unido 16 5.02
México 11 3.45
Venezuela 11 3.45
Japén 9 2.82
Suecia 8 2.51
Italia 7 2.19
Total 319 100

Fuente: VVéase Anexo 3; célculos 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 5). Esto obedece a que algunos de los principales sectores a
los que se destina la IED (petrdleo, mineria, manufactura) son intensivos en capital, por lo cual el

conjunto de empresas con IED registra un mayor capital asignado por trabajador.

Respecto a la rentabilidad de los activos (ROA) de las firmas que tienen IED, calculada como la
utilidad neta antes de impuestos sobre los activos totales, se observa que a nivel sectorial no existe
un patrén que diferencie claramente las empresas que tienen IED de las que no tienen. Por un lado,
el ROA es mayor en los sectores de petréleo, electricidad, gas y agua, industria manufacturera y
explotacion de minas y canteras, comparada con las empresas de los mismos sectores que no
reciben IED (Cuadro 6). No obstante, este resultado se invierte en los sectores de agricultura,

construccioén, comercio, transporte y comunicaciones y establecimientos financieros.
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Cuadro 5
Promedio intensidad del capital de las empresas”
(Miles de pesos)

Prueba diferencia de

Afio Firmas sin IED Firmas con IED medias 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.
Fuente: Véase Anexo 3; calculos propios.

Cuadro 6
Promedio de la Rentabilidad del activo de las empresas (ROA)” por sector

Sector

Rentabilidad del Activo

Prueba diferencia de
medias Valor- p

Agricultura, caza, silvicultura y pesca
Explotacion de minas y canteras
Industrias manufactureras
Electricidad, gas y agua
Construccion

Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas

Servicios comunales, sociales y personales
Petroleo

(ROA)

Sin IED Con IED
0.030 0.012
0.037 0.056
0.054 0.059
0.034 0.069
0.037 0.025
0.056 0.053
0.060 0.030
0.042 0.037
0.042 0.016
0.059 0.104

0.000
0.076
0.001
0.002
0.015

0.084

0.000

0.021

0.006
0.003

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

Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, calculos propios.
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Al calcular la rentabilidad del patrimonio (ROE) de las empresas, como la utilidad antes de
impuestos sobre el patrimonio, se encuentra que esta es mayor en empresas gque reciben IED en los
sectores de petréleo y manufacturas (Cuadro 7). En los sectores de explotacidn de minas y canteras,
electricidad, gas y agua, construccion, comercio y establecimientos financieros, estos indicadores
no son estadisticamente diferentes entre las empresas que reciben y que no reciben IED, de acuerdo

con la prueba de diferencia de medias.

Cuadro 7
Promedio de la Rentabilidad del patrimonio de las empresas (ROE)" por sector
Rentabilidad del Patrimonio

rog) T Pt
Sin IED Con IED
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 0.041 0.015 0.000
Explotacion de minas y canteras 0.064 0.067 0.444
Industrias manufactureras 0.095 0.100 0.068
Electricidad, gas y agua 0.069 0.098 0.104
Construccion 0.080 0.076 0.367
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.133 0.068 0.000
Servicios comunales, sociales y personales 0.087 0.045 0.007
Petrdleo 0.058 0.178 0.001

“ROE-= utilidad neta antes de impuestos / patrimonio

Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, calculos propios
Con relacion al apalancamiento de las firmas, calculado como pasivo total sobre activo total, en el
cuadro 8 se aprecia que este es menor en las empresas que reciben IED de los sectores electricidad,
gas y agua y servicios comunales, sociales y personales. Por el contrario, es mayor en agricultura,
caza, silvicultura y pesca, comercio, transporte, almacenamiento y comunicaciones,

establecimientos financieros y petréleo.
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En resumen, a partir del andlisis de estas razones financieras se observa que a nivel sectorial no
existe un patrén que diferencie claramente las empresas que tienen IED de las que no tienen. Por lo
tanto, seria interesante comparar empresas que pertenecen a un mismo sector, que presentan

caracteristicas similares®2.

Cuadro 8
Promedio del apalancamiento de las empresas por sector
Apalancamiento Prueba diferencia de
Sector - .
Sin IED Con IED medias Valor- p
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 0.291 0.373 0.000
Explotacion de minas y canteras 0.432 0.403 0.136
Industrias manufactureras 0.420 0.421 0.371
Electricidad, gas y agua 0.477 0.416 0.012
Construccién 0.497 0.509 0.113
Comercio al por mayor y al por menor, 0.486 0522 0.000
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.432 0.487 0.000
!Establemmlentos_fl_nanmeros, seguros, bienes 0.250 0.332 0.000
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales 0.391 0.361 0.030
Petrdleo 0.285 0.356 0.045

"Apalancamiento = Total pasivos / total activos.
Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, calculos propios.

V. Determinantes de la IED en Colombia

Existe en la literatura una gran diversidad de modelos teéricos para explicar los determinantes de la
IED vy la decision de localizacion de las empresas multinacionales. De acuerdo con Faeth (2009),
estos modelos no necesariamente son sustitutos sino que, por lo general, son complementarios y

explican diferentes aspectos de la IED. Por lo tanto, la IED no debe explicarse por un solo modelo,

12 Estas comparaciones haran parte de una investigacion futura.
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sino por medio de una combinacion de estos'®. Faeth (2009) realiza una revision completa de los
modelos tedricos y de los determinantes de la IED que se derivan estos.** Con este fin, la autora los
clasifica en nueve grupos. El primero incluye aquellos que se remontan a los afios sesenta. En estos
modelos, 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 consideran los modelos
derivados de la teoria neoclésica, los cuales se basan en la teoria de comercio internacional, en
particular en el modelo de Heckscher—Ohlin, segun el cual el capital se mueve a los paises donde se
obtenga un mayor retorno; sin embargo, esta aproximacion ha sido criticada por su supuesto de
competencia perfecta. Los modelos del tercer grupo, desarrollados en los afios setenta, relajan este
supuesto y asumen imperfeccion de los mercados. Para estos, la ventaja monopolistica, la
diferenciacion de los productos, la experiencia en gestion empresarial, las economias de escala y las
patentes, entre otros, son los principales determinantes de la IED. En el cuarto grupo, se incorpora 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 es conocido como el paradigma ecléctico de la produccién internacional de Dunning, donde se
combinan la teorfa de comercio internacional y la teoria de la internalizacion™. En este modelo, la
IED es explicada por tres tipos de ventajas: ventajas especificas de la propiedad de la empresa
(Owership), ventajas de localizacion de los paises receptores de la IED (Location) y ventajas de
internalizacion del proceso productivo realizado por la empresa (Internalization). Este modelo es
conocido en la literatura como el paradigma de OLI (por sus siglas en inglés). Como Faeth (2009)

lo sintetiza, las ventajas de la propiedad de las empresas incluyen patentes, conocimiento técnico,

13 \/éase también Blanchard, Gaigné y Mathieu. (2008)
% para mayor detalle véase las referencias mencionadas en Faeth (2009).
15 para mas detalles véase Dunning (1979, 1988 y 1998).
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habilidades gerenciales y reputacion. La localizacion se relaciona con el acceso a los mercados,
tratamiento tributario favorable, bajos costos de produccion y de transporte. De otra parte, la
internalizacion se asocia con las ventajas para una empresa de reemplazar mercados externos por

IED.

Los modelos del sexto grupo provienen de la nueva teoria del comercio internacional, que ofrece
una estructura alternativa, que combina las ventajas de propiedad y localizacion con tecnologia y
caracteristicas del pais. Otro de los modelos méas relevante es el modelo Knowledge-Capital
desarrollado por Markusen, Venables, Konan y Zhang (1996), quienes combinan los determinantes
de la IED horizontal y vertical en un modelo que permite a las empresas tener las opciones de
construir multiples plantas y separar geograficamente la casa matriz y la produccion. Los autores
asumen que el conocimiento es mévil geograficamente y que mdltiples instalaciones de produccién

comparten un insumo™.

El octavo grupo se encuentra compuesto por modelos en donde se supone que las firmas son
adversas al riesgo. Por lo tanto, se consideran como determinantes de la IED factores de riesgo de
mercado y riesgo macroeconémico, como altas volatilidades en la tasa de cambio y en las tasas de
interés. Finalmente, el dltimo grupo incorpora en los modelos tedricos, variables de politica

econdémica 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 trabajo se estimara una ecuacion de determinantes de la
probabilidad de que una empresa tenga IED, donde la variable dependiente toma el valor de 1 si la

empresa recibio inversion extranjera directa y 0 si no la recibi6. Dentro de las variables explicativas

16 v/éase Markusen y Maskus (2002).
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se incluye un conjunto de variables 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 macroecondmicas e

institucionales que cambian solamente en el tiempo t.

En particular, las variables que capturan factores especificos a las firmas, se incluyen como un
conjunto de variables dicétomas que identifican si la empresa esté inscrita en el registro nacional de
valores, el sector econémico al que pertenece, la ciudad en donde se encuentra localizada, el tamafio
y si la empresa exporta y/o importa bienes y servicios. También se incluyen la antigiiedad de la
firma e indicadores financieros. Por su parte, en el vector de las variables sectoriales se consideran
indicadores de rentabilidad, de intensidad de capital, de productividad laboral y la relacién entre la
remuneracion a los asalariados y el valor agregado. El vector de variables macroeconémicas incluye
la volatilidad de la tasa de cambio real y la de los términos de intercambio, como factores que
capturan el riesgo macroeconémico; también se considera la tarifa del impuesto sobre la renta con
el fin de capturar incentivos fiscales. Por Gltimo, se incluy6é una mediad 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 eleccion discreta tipo
panel-probit para el periodo 2000-2010, con informacion para 5,364 empresas. Se utiliz6 el modelo
de Population Averaged (PA), ampliamente empleado en la estimacién de modelos no lineales con
datos de panel. Este modelo asume que los efectos individuales han sido promediados, lo que

facilita el calculo y la interpretacion de los efectos marginales™.

17 Las estadisticas descriptivas y la definicién y fuentes de las variables utilizadas en las estimaciones se presentan en el
anexo 3.
18 \séase Cameron y Trivedi (2005, 2009).
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El Cuadro 9 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 localizadas fuera del area metropolitana de Bogota, la ciudad de referencia. Lo mismo
sucede para todos los sectores econémicos en relacion al sector petroleo, el cual se consideré como
la categorfa de referencia®. Este resultado se debe a que la explotacién de petréleo requiere en la
mayoria de los casos participacion 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 pequefias 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 considerable, con el fin de tener un acceso rapido a cuotas de
mercado representativas, a estructuras empresariales bien establecidas y a canales comerciales, con
para obtener resultados operativos en el corto plazo. De otra parte, a mayor intensidad del capital,
tanto a nivel sectorial como de firma, mayor probabilidad de tener IED. Los resultados también
muestran que las empresas son adversas al riesgo, debido a que a mayor volatilidad de los términos

de intercambio menor es la probabilidad de que una empresa tenga IED?.

1% En los analisis empiricos que utilizan modelos probit, la interpretacién de los resultados no se lleva a cabo directamente
sobre los coeficientes obtenidos, aunque estos proveen informacidn acerca del signo y la significancia 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. Adicionalmente, en las estimaciones se utilizaron errores estandar robustos debido a heteroscedasticidad
presente en la informacion utilizada.

%0 para las estimaciones econométricas los sectores de agricultura, caza, silvicultura y pesca, de explotacién de minas y
canteras, de electricidad, gas y agua, de construccién y servicios comunales, sociales y personales se agruparon en un
sector denominado “otros sectores”.

2L En un ejercicio paralelo se sustituy6 la volatilidad de los términos de intercambio por la volatilidad del indice de la tasa
de cambio real, encontrando 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. Es de sefialar que los resultados para las otras variables son cuantitativamente
similares.
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Cuadro 9

Estimacion de la probabilidad de que una empresa tenga IED, 2000-2010

(Efectos marginales obtenidos a partir del modelo de Population Averaged)

Método de estimacién: Panel-probit (robusto)

Variable dependiente: 1 si la empresa recibio inversion extranjera directa, O si no recibid

Efecto Efror Intervalo de -

Variables EE?;/%I)?;! Estdndar  p-valor Confianza (95%) X
d_registro nacional de valores 0.2466 0.0914 0.0070 0.0674  0.4258 0.0077
Antigiedad -0.0004 0.0006 0.5370 -0.0015 0.0008 30.1053
d_manufacturas -0.4999 0.0488 0.0000 -0.5955 -0.4042 0.3198
d_comercio -0.4953 0.0430 0.0000 -0.5797 -0.4110 0.2886
d_transporte -0.2902 0.0139 0.0000 -0.3174 -0.2629 0.0303
d_financiero -0.3316 0.0274 0.0000 -0.3852 -0.2779 0.1202
d_otros sectores -0.4431 0.0355 0.0000 -0.5126 -0.3736 0.2278
d_medellin -0.1603 0.0160 0.0000 -0.1917 -0.1290 0.1280
d_cali -0.1623 0.0166 0.0000 -0.1948 -0.1299 0.1098
d_barranquilla -0.1100 0.0278 0.0000 -0.1645 -0.0555 0.0430
d_bucaramanga -0.2459 0.0192 0.0000 -0.2834 -0.2084 0.0255
d_manizales -0.1378 0.0422 0.0010 -0.2204 -0.0552 0.0141
d_pereira -0.2332 0.0253 0.0000 -0.2828 -0.1836 0.0128
d_resto del pais -0.1398 0.0205 0.0000 -0.1800 -0.0996 0.0829
d_apertura 0.1633 0.0160 0.0000 0.1318  0.1947 0.7120
d_pequefia -0.1823 0.0154 0.0000 -0.2126  -0.1521 0.1332
d_mediana -0.1922 0.0135 0.0000 -0.2186 -0.1658 0.2508
Relacién remuneracion
asalariados y valor agregado 0.0034 0.0027 0.1970 -0.0018  0.0087 0.3321
sectorial
Productividad del trabajo sectorial ~ 0.0000 0.0000 0.0880 0.0000  0.0000 2.3E+07
Intensidad de capital sectorial 0.0001 0.0000 0.0770 0.0000  0.0001 1.1909
Rentabilidad sectorial 0.0001 0.0016 0.9350 -0.0029  0.0032 0.3232
Volatilidad terminos de 00003 00001 00000 -0.0004 -0.0002  0.0340
intercambio
Intensidad de capital por firma 0.0000 0.0000 0.0010 0.0000  0.0000 1.1E+05
NUmero de observaciones 50,861

Prueba de Wald

chi2(22) = 600.54
Prob > chi2 = 0.0000

(*) dy/dx corresponde al cambio discreto de la variable dummy de 0 a 1.

Fuente: Calculos de los autores.
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Por ultimo, es importante sefialar que en diferentes estimaciones se incluyeron como variables
explicativas indicadores de rentabilidad de las empresas (como ROA y ROE), tanto
contemporaneos como rezagados, gue no resultaron significativos en las estimaciones. Esto puede
deberse al efecto que han tenido las crisis externas durante el periodo de analisis sobre los
resultados de las empresa, que han afectado sus indicadores de rentabilidad®. De igual forma, las
variables macroeconémicas, como la tarifa del impuesto sobre la renta, tampoco resultaron

significativas®.

También se realizé un ejercicio considerando como variable dependiente la participacion extranjera
en el capital de la empresa, utilizando el mismo conjunto de variables explicativas. En este caso, la
variable dependiente toma valores en el intervalo 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 variable, por medio de la transformacion logistica, para que la serie modificada tome
valores en la linea real y asi poder utilizar el anélisis de regresion estandar®. Adicionalmente,
debido a la presencia de valores extremos, fue necesario utilizar la siguiente transformacion antes

de realizar la transformacion logistica:

(y(n—1)+0.5)/n Q)

Donde y y n corresponden a la variable a transformar y al nimero de observaciones,

respectivamente.

22 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 a nivel de firma.

28 Estos resultados no se reportan para ahorrar espacio, pero se encuentran disponibles a peticion.

24 \/éase Cribari-Neto y Zeileis (2010).
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El Cuadro 10 presenta los resultados de los determinantes de la participacion extranjera en el capital
de la empresa para el periodo 2000-2010, utilizando panel con efectos aleatorios. Los parametros
estimados s6lo proveen informacidn acerca del signo y la significancia de las variables ya que estos
se interpretan en términos de la media de ¥y (variable transformada) y no en términos de la media de
y. Los resultados indican que el porcentaje de participacion extranjera en empresas pertenecientes al
sector petroleo, localizadas en Bogot4, de tamafio grande y que participan en actividades de
comercio exterior es mayor que para el resto de empresas. En cuanto a la antigliedad de las firmas
se encuentra que a mayor antigiiedad menor es la participacion extranjera en el capital de la
empresa. Respecto a las variables sectoriales se encuentra que la relacion entre la remuneracion a
los asalariados y el valor agregado, 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 negativamente la participacion extranjera. Finalmente, una mejora en el indicador del

imperio de la ley favorece dicha participacion.

Posteriormente, se calculé el efecto esperado sobre la variable dependiente, de un cambio en
algunas de las variables independientes, manteniendo las deméas constantes®. El cambio esperado
eny, 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 xg,
manteniendo las demés variables constantes?’. Estos efectos se pueden calcular en diferentes puntos

de las variables, siendo la media el punto mas utilizado.

% De acuerdo con la prueba de multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, la hip6tesis 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 decidié en favor de los efectos aleatorios. En la estimacion se utilizaron errores
estandar robustos debido a heteroscedasticidad presente en la informacion utilizada.

% Es de sefialar que antes de calcular el cambio esperado en 'y, se aplicé la transformacién inversa (exponencial).

27 véase Stock y Watson (2007), capitulo 8.

26



Cuadro 10
Determinantes de la participacion extranjera en el capital de la empresa: 2000-2010
(Efectos aleatorios con la variable dependiente con transformacién logistica)

Error
Variables Coeficiente Estandar p-valor
Robusto

d_registro nacional de valores 1.15761 0.82087 0.15800
Antigliedad -0.04054 0.00882 0.00000
d_manufacturas -8.00239 1.05946 0.00000
d_comercio -6.30005 1.13410 0.00000
d_transporte -5.48855 1.22282 0.00000
d_financiero -6.11023 1.05359 0.00000
d_otros sectores -7.11214 1.09933 0.00000
d_medellin -3.29525 0.25425 0.00000
d_cali -2.77435 0.25649 0.00000
d_barranquilla -2.67101 0.40652 0.00000
d_bucaramanga -4.75354 0.26839 0.00000
d_manizales -1.74957 0.77164 0.02300
d_pereira -4.02757 0.54672 0.00000
d_resto del pais -3.03038 0.31203 0.00000
d_comercio internacional 2.96278 0.23993 0.00000
d_pequefia -2.51622 0.27425 0.00000
d_mediana -2.67490 0.21175 0.00000

Relacién remuneracién asalariados y valor

. 5.37905 1.07288 0.00000
agregado sectorial

Intensidad sectorial del capital 0.07415 0.04248 0.08100
Productividad sectorial del trabajo 0.00000 0.00000 0.09000
Rentabilidad sectorial 3.73727 0.86780 0.00000
Volatilidad términos de intercambio -2.96015 0.76244 0.00000
Impuesto de renta -2.06636 0.56669 0.00000
Imperio de la ley 1.16160 0.09798 0.00000
Rotacion de activos -0.00219 0.02815 0.93800
d_precio petréleo 0.00552 0.00490 0.26000
Constante -0.91749 1.28876 0.47700
Namero de observaciones 54,915

Prueba de Wald chi®( 26) = 1,336.94

Prob > chi®=0.0000

Prueba de Breusch y Pagan (Multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios)
chibar’(01) = 2.3e+05
Prob > chibar® = 0.0000

Fuente: Calculos de los autores.



En el Cuadro 11 se presentan algunos ejemplos del efecto esperado sobre la variable dependiente,
del cambio en algunas de las variables explicativas que no son dicétomas, con relacion al escenario
base, presentado en el cuadro anterior®. En particular, se considera un cambio del 1% en cada una

de las variables independientes, manteniendo las deméas constantes.

Cuadro 11
Efecto esperado de algunos determinantes de la participacion extranjera en el capital de las
empresas: 2000-2010
(Cambio porcentual en la variable dependiente)

Variables Efe_cto e
marginal™
Relacién remuneracién asalariados y valor agregado sectorial 1.89 0.32611
Intensidad sectorial del capital 0.10 1.24507
Productividad sectorial del trabajo 0.20 2.5.E+07
Rentabilidad sectorial 1.35 0.33112
Volatilidad términos de intercambio -0.11 0.03669
Impuesto de renta -0.70 0.35304
Imperio de la ley 0.78 -0.64944

* Cambio de 1% en las variables independientes, con excepcidn de la antigiiedad en la cual el cambio
corresponde a un afio.
Fuente: Calculos de los autores.

Los resultados muestran que al aumentar en 1% la participacién del trabajo en el valor agregado la
participacion extranjera aumentaria en 1.9%. Por su parte, al aumentar la rentabilidad sectorial, la
productividad del trabajo y la intensidad del capital la participacion extranjera se incrementarian en
1.3%, 0.2% y 0.1%, respectivamente. Al mejorar el indicador del imperio de la Ley en 1%, la
participacion aumentaria en 0.8%. 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%.

%8 para ahorrar espacio, los resultados para todas las variables dicétomas no se presentan debido al gran niimero de
posibles combinaciones e interacciones, pero se encuentran disponibles a peticion.
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VI. Conclusiones

En este articulo se utiliza informacion para 5,364 empresas, de diferentes tamafos y pertenecientes
a todos los sectores econdmicos, con el fin de comparar las caracteristicas de las firmas que reciben
IED y de aquellas que no reciben. Se encuentra que el 30% de las empresas de la muestra recibe
IED. Es de destacar, que dentro de las empresas que reciben IED el 77% se clasifica como grande,
el 73% se encuentra localizado en Bogotd, el 78% realiza alguna actividad de comercio exterior, y
el 3% son emisoras de valores. A nivel sectorial, vale la pena resaltar que el 96% de las empresas
del sector petréleo recibe IED. De otra parte, a partir del analisis de razones financieras se observa
que, a nivel sectorial, no existe un patron que diferencie claramente 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 y 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
Bogot4, en sectores econdmicos diferentes al petroleo y en empresas pequefias y medianas. Por el
contrario, esta probabilidad aumenta en empresas involucradas en actividades de comercio exterior,
en aquellas pertenecientes a sectores con mayor intensidad del capital, y en empresas inscritas en el
registro nacional de valores. En este Gltimo caso, el hecho que la empresa sea emisora de valores le
da al mercado una sefial de que sus reglas son méas transparentes, que el inversionista estd méas
protegido, ya que la empresa cuenta con un codigo de buen gobierno y se encuentra supervisada por

la regulacion financiera. También se encuentra que las empresas son adversas al riesgo, debido a

29



que a mayor volatilidad de los términos de intercambio menor es la probabilidad 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 destacar que en este caso se encontré que variables
sectoriales, como la relacion entre la remuneracion a los asalariados y el valor agregado, la
intensidad del capital, la productividad laboral y la rentabilidad, tienen un efecto positivo y
significativo sobre dicha participacion. Por otro lado, la tarifa del impuesto sobre la renta afecta
negativamente la participacion extranjera mientras que una mejora en el indicador del imperio de la

ley favorece dicha participacion.
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Anexo 1

Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio Objetivo Principales resultados
Echavarriay Describir el comportamiento de los | La  legislacion  vigente  era
Esguerra (1990) costos y beneficios, en términos de | contradictoria e impedia la

balanza de pagos, salarios Yy | transferencia de tecnologia en
empleo, de las firmas | beneficio del control de cambios y
transnacionales que operan en el | de la balanza de pagos. El control
pais y su impacto sobre la eficiencia | sobre las regalias era muy rigido y
econdmica y su reaccion a choques | era imposible contratar  otras
externos. formas de inversion extranjera. Las
firmas extranjeras que operaban en
Colombia exportaban mas que las
nacionales, pero su contribucion
neta en divisas era negativa;
pagaban mayores salarios a

trabajadores de calidad similar.
Gaviriay Evaluar la relacion entre los flujos | Encuentran una correlacion

Gutiérrez (1993)

de IED y el crecimiento del PIB per
capita en América Latina, durante el
periodo 1965-1990. Los paises
incluidos son: Argentina, Brasil.
Colombia, Chile, Ecuador, México,
Panama,  Perl, Uruguay vy
Venezuela.

positiva entre los flujos de IED y
crecimiento del PIB per capita, que
tiene su origen en el aumento de la
productividad ocasionado por la
transferencia de conocimientos de
las firmas extranjeras y de la
capacidad que tiene cada pais para
absorber la informacion transferida.

Steiner y Giedion
(1995)

Revisar la regulacion sobre IED, las
reformas y la evolucién de la IED
en Colombia. También realizan una
encuesta a empresas en Colombia
cuyo capital incluye un componente
importante de IED, para analizar los
elementos que motivaron la
inversion, asi como evaluar la
contribucion de estas empresas al
desarrollo y a la transferencia de
tecnologia.

El factor méas importante que
llevaba a una empresa a invertir en
Colombia era la estrategia global
de la empresa, en particular el
acceso al mercado domeéstico.
También era importante la politica
macroecondmica (crecimiento
econdémico aceptable y sostenido, y
un nivel de inflacion tolerable y
estable). En cuanto a la
contribucion de estas empresas al
desarrollo y a la transferencia de
tecnologia, la encuesta reveld que
dichas empresas realizaban poca
investigacion, no diferenciaban sus
productos de los de su casa matriz,
y la mayoria subcontrataba muy
poco con firmas domésticas.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

Corral y Anzola
(1998)

Examinar las reformas juridico-
institucionales realizadas en
Colombia en materia de inversion
extranjera durante la década de los
noventa, con el fin de permitir la
entrada de capitales extranjeros.
Ademas, analizar el
comportamiento de los flujos de
inversion y su impacto en la
economia, para determinar los
avances logrados y las posibles
acciones a seguir en el marco de
una politica de promocion a la
inversion.

Encontraron que en Colombia se
habia avanzado mucho en materia
de regulacion. Sin embargo, se
debian revisar algunas
disposiciones para adecuarlas a las
politicas de promocion de inversion
extranjera, sobre todo normas en
materia de competencia,
disposiciones laborales, tributarias,
de medio ambiente y de proteccion
a la propiedad.

Fatat (1998)

Identificar si en Colombia existe

una relaciébn entre inversion
extranjera, exportaciones
manufactureras e  innovacion,

durante el periodo 1992-1997.

Encontr6 que en la industria
manufacturera los sectores
exportadores no habian sido los
principales receptores de inversién
extrajera. Sin embargo, a nivel de
empresa, los flujos de inversién
extranjera  recibidos si  eran
importantes para el desarrollo de la

actividad exportadora de la
empresa.
Kugler (1998) Entender el proceso de difusion | Los resultados confirman que

tecnoldgica asociado con la IED.

El marco analitico se utilizé para
estimar el efecto tecnoldgico
sectorial y dinamico de la IED
sobre la industria manufacturera en
Colombia entre 1974 y 1994.
Primero, presenta un modelo de
equilibrio general caracterizando la
estructura sectorial del impacto
tecnolégico de la IED. Luego, se
presenta un modelo tedrico sobre el
efecto de las inversiones en equipo
y maquinaria (que incorporen
tecnologia de punta y
obsolescencia), en la adopcion y
velocidad de difusién de nuevos
procesos de produccion.

ambos modelos son importantes; en
el primero se muestra el potencial
de externalidades tecnoldgicas de la
IED, mientras que el segundo
explora los determinantes de las
limitaciones de estas
externalidades. Se encuentra que la
presencia de  multinacionales
genera oportunidades tecnoldgicas
para los productores domésticos.
Sin embargo, la propagacion de
conocimiento de firmas extranjeras
a domeésticas es limitada por la baja
intensidad de utilizacion de capital
fisico y humano de las empresas
nacionales.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

Cubillos y Navas
(2000)

Resefiar los principales
determinantes de la magnitud y la
direccion de los flujos de IED y
analizar el comportamiento de la
IED en Colombia. Finalizan con
algunos comentarios sobre el marco
regulatorio 'y hacen algunas
recomendaciones.

La magnitud y la direccion de los
flujos de IED dependen de la
percepciéon de costos y beneficios

de las alternativas consideradas.
Dentro de las ventajas se
encuentran la superioridad

tecnoldgica, la diferenciacion de
productos y las economias de
escala. Por el lado de las
desventajas se encuentran los
costos de transaccién. A partir del
analisis realizado y con el fin de
atraer IED, los autores
recomiendan disminuir el premium
de riesgo de la economia, fomentar
la formacion de capital humano,
procurar que la inversion que se
atrae sea favorable para la 1&D vy
que sea de calidad (no solo
cantidad).

Kugler (2000)

Investigar empiricamente si la IED
en un pais en desarrollo genera
externalidades positivas para los
productores locales.

Las industrias que menos se han
beneficiado de la IED son las de

alimentos, metales béasicos y
minerales no metalicos. Los
sectores que mas  pueden

beneficiarse spill overs de la IED
son papel y madera. El Unico sector
gue presenta spill overs intra-
industriales es el de maquinaria y
equipo. La IED que genera un
amplio abanico de oportunidades
tecnolégicas a los fabricantes
nacionales se concentra en los
sectores de quimicos y de
alimentos. Los resultados muestran
la prevalencia de las externalidades
inter-industrial de la IED.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

Steiner y Salazar
(2001)

Analizar la capacidad que tiene
Colombia para atraer inversion
extranjera. Se identifican las
oportunidades y los obstaculos para
ésta y se proponen medidas para
aumentarla.

Encuentran que en condiciones
institucionales y de seguridad, el
pais se encuentra muy rezagado. Se
destaca la politica de promocion de
exportaciones, aunque muchas de
las empresas vienen a explotar el
mercado doméstico. La
infraestructura de servicios
publicos es aceptable, aunque con
diferencias regionales, mientras que
la infraestructura de transporte es
deficiente, con excepcion del
transporte aéreo. Los salarios hacen
competitiva la produccion
doméstica, pero las contribuciones
a la seguridad social y las cargas
parafiscales operan en sentido
contrario.

Pedraza (2003a)

Determinar los efectos directos de
la IED dirigida al sector
manufacturero con el fin de precisar
si estos flujos de recursos han
favorecido las actividades de
comercio internacional del mismo.

La autora concluye que la actividad
desarrollada por firmas receptoras
de inversidn extranjera del sector
industrial colombiano ha
contribuido a fortalecer los lazos
comerciales de la economia
colombiana con el resto del mundo.

Pedraza (2003b)

Explorar la forma como los flujos
de IED dirigidos al sector industrial
colombiano afectan el desempefio
productivo de las firmas receptoras.
Para esto, se compara el
comportamiento productivo de las
firmas con inversion extranjera
frente al alcanzado por las firmas
nacionales durante el periodo 1995-
2000.

Los resultados indican que las
firmas receptoras de IED son mas
productivas y eficientes que sus
competidoras  nacionales.  Las
empresas con inversion extranjera
se caracterizan por ser mas
intensivas en capital, por pagar
mayores salarios a sus empleados,
por endeudarse menos y por tener
una mayor productividad laboral,
gue esta asociada con un bajo costo
laboral unitario. Asi, el producto
obtenido por estas firmas resulta
ser menos costoso que el obtenido
por las nacionales. No presentan
margenes de rentabilidad muy altos
frente a los alcanzados por las
empresas nacionales.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio Objetivo Principales resultados
De Lombaerdey | Estudiar si la propiedad extranjera | Los resultados muestran que no hay
Pedraza (2004) estd asociada con un aumento de la | spillovers y si los hay, no son

productividad a nivel de planta, y si
la propiedad extranjera en un sector
industrial afecta la productividad de
las empresas de propiedad nacional
en la misma industria.

se encuentran
sobre la

significativos. Si
efectos  positivos
productividad de las empresas
nacionales, aparentemente estos
son completamente absorbidos por

las empresas nacionales mas

productivas.
Echavarria y Analizar el papel que juegan los | Sugieren que la reforma del
Zodrow (2005) impuestos en atraer la IED hacia | impuesto a las utilidades deberia
Colombia. ampliar la base del impuesto,
eliminar tantas preferencias

impositivas como sea posible, y
utilizar los recursos adicionales
para bajar la tasa media de
impuestos (y en alguna medida
para reducir el déficit fiscal). La

evidencia empirica apoya la
hipétesis de que la IED responde a
los impuestos, que las

multinacionales invierten recursos
importantes para eludir y evadir
estos impuestos, y que la
competencia entre paises presiona a
la baja las tasas efectivas,
especialmente  en  economias
abiertas, pequefias y relativamente
pobres como Colombia.

Rowland (2005a)

Analizar las diferencias entre
empresas extranjeras y nacionales
establecidas en el pais durante el
periodo 1996 - 2003.

Al comparar las empresas con
propiedad extranjera mayoritaria y
las firmas domésticas se encuentra
que: i) las ventas de las empresas
extranjeras han crecido mas rapido;
ii) la evolucidn de las ganancias ha
sido mas positiva para las empresas
extranjeras que para las empresas
nacionales, tanto en términos del
margen operativo como como del
margen neto de ganancias; iii) el
apalancamiento de las firmas
extranjeras aumentd durante el
periodo, mientras que el de las
firmas  domésticas  permanecio
relativamente constante.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

Rowland (2005b)

Analizar las exportaciones, las
importaciones y la deuda externa de
las firmas nacionales y extranjeras.

Las firmas extranjeras exportan e
importan mas que sus contrapartes
domésticas. De igual manera, las
firmas extranjeras tienen mas deuda
externa que las nacionales, lo cual
podria ser explicado por el mayor
acceso a los mercados financieros
internacionales.

Atallah (2006)

Indagar sobre la existencia de una
relacién entre la presencia de IED y
la productividad de las empresas
manufactureras en Colombia. El
analisis incorpora la posibilidad de
encontrar spillovers tanto
intraindustriales como
interindustriales (encadenamientos
hacia adelante y hacia atras).

Encuentra que ademas de los
spillovers a nivel intraindustrial, los
encadenamientos verticales entre
industrias, podrian ser importantes
mecanismos de transmision de

externalidades positivas. En
particular, los encadenamientos
hacia atrds que las empresas
extranjeras establecen con
proveedores de insumos en
Colombia son el canal mas
importante de incrementos en
productividad causados por la IED.
Por otro lado, los spillovers
positivos de productividad

intraindustriales causados por la
IED estan asociados a los efectos
competencia que ésta genera, Yy
disminuyen entre mayor sea el
grado de apertura al comercio
exterior del sector en el cual opera
la firma.

Kugler (2006)

Investigar si la IED en un pais en
desarrollo genera externalidades
positivas sobre los productores
locales, durante el periodo 1974-
1998.

Estimaciones basadas en la
Encuesta Anual Manufacturera
arrojan un patrén de distribucién
sectorial de los spillovers de la IED
gue muestra propagacion de
conocimiento entre industrias, pero
no al interior de ellas. Los
resultados indican que el canal de
difusion esta dado por la relacion
de las multinacionales con los
proveedores de materias primas
locales.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

Mesa y Parra
(2006)

Construir un modelo teérico sobre
las decisiones de la IED, donde dos
paises con diferentes niveles de
productividad, compiten por la
inversion de una  empresa
transnacional a través de la politica
tributaria. Se calculan teéricamente
los efectos en bienestar de la
politica tributaria utilizada por
ambos gobiernos, la cual sirve
como instrumento de informacion
para la decision de inversién que
toma la empresa transnacional. Para
contrastar el modelo tedrico, se
analiza la experiencia en los
noventa de los  principales
receptores de la IED en América
Latina y, para este proposito, se
hace un breve anélisis de las
politicas  seguidas  por  sus
gobiernos. Se consideran 18 paises
de América Latina durante el
periodo 1990-2000.

El modelo tedrico predice que los
gobiernos de los paises con mayor
productividad fijan tasas
impositivas mas altas a las
empresas, que los paises de menor
productividad.

Los resultados del ejercicio
empirico muestran que existe una
relacién positiva entre los flujos de
la IED y los niveles de
productividad de los paises, que
hay una relacion positiva entre los
flujos de la IED vy la tasa implicita,
por concepto de renta y ganancias
de capital y se verifica el supuesto
de que entre mas abierto es el pais,
mayor es la probabilidad de recibir
montos IED.

Rowland (2006)

Estudiar si las firmas domésticas y
extranjeras que operan en Colombia
se comportan de manera diferente.
Utiliza informacién de estados
financieros de 7.001 empresas
vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades en el afio 2003.

Concluye que las empresas
extranjeras tienen un volumen de
negocios y un total de activos mas
grande  que las  empresas
nacionales, estan mas apalancadas,
tienen mayores margenes de
ganancias, importan mas y tienen
mas deuda. Al desagregar la base
de datos por sector econémico, los
resultados son menos claros.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio Objetivo Principales resultados
Fedesarrollo Evaluar el impacto de la IED sobre | Los resultados de las simulaciones
(2007) la economia colombiana, para lo | realizadas con el MEGC indican

cual se combinaron herramientas de | que la IED ha tenido un efecto
tipo cuantitativo (un el Modelo de | positivo sobre la  economia
Equilibrio  General Computable | colombiana.  EI  andlisis  de
(MEGC)) y de tipo cualitativo. El | encadenamientos sectoriales
analisis de equilibrio general se | sugiere que las politicas disefiadas
complementd con un andlisis de | para incentivar incrementos en la
encadenamientos sectoriales basado | producciéon de bienes industriales
en la matriz insumo-producto. Para | tienen un efecto relativo mas
llevar a cabo el andlisis del impacto | importante ya que en el sector
de la IED sobre las variables no | industrial estan los principales
macroecondmicas se realizd un | compradores de insumos de
modulo especial de la Encuesta de | produccion 'y por tanto los
Opiniéon Empresarial (EOE) de | encadenamientos sectoriales son
Fedesarrollo dirigido tanto a | largos. Los  sectores  mas
empresas con IED como a empresas | beneficiados por este tipo de
nacionales. politicas serian los  servicios
financieros y los servicios a las
empresas.
Los resultados de la encuesta
permiten  confirmar que las
empresas con IED son mas
intensivas en el uso de mano de
obra calificada y que pagan
mayores salarios que las empresas
domeésticas. Los resultados también
muestran que la subcontratacion es
una practica comin tanto en las
empresas con capital extranjero
como en las empresas nacionales,
aunque es mas usual en las
primeras. La encuesta permitié
corroborar que la cultura de la
responsabilidad social estda méas
diseminada en las empresas con
IED.
Cérdenas y Analizar la IED y las diferentes | Recomiendan el uso de otras

Olivera (2007)

herramientas que el gobierno esta
usando para atraerla. En particular,
resalta el uso de los Acuerdos de
Promocién y Proteccion Reciproca
de Inversiones (APPRI) que
Colombia ya tiene firmados con
Per( y México, y el APPRI que esta
en negociacion con Espafia

politicas mas  proactivas Yy
focalizadas que refuercen la
atraccion de IED hacia el pais.
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Anexo 1 (Continuacion)
Estudios sobre inversion extranjera directa (IED) en Colombia

Estudio

Objetivo

Principales resultados

De Lombaerde y
Garay (2009)

Analizar como las politicas de libre
IED se han puesto en marcha en
Colombia desde principios de la

década de 1990. Investigan la
capacidad relativa de Colombia
para atraer IED, el costo del

conflicto sobre la economia y los
niveles de inversion, y el impacto
de la IED sobre el crecimiento y el
desarrollo.

Los autores encuentran que si bien
Colombia fue inicialmente menos
exitosa en la atraccion de IED que
sus vecinos, debido en parte a la
intensificacion del conflicto y la
violencia generada por los carteles
de la droga a comienzos de la

década de los noventa, desde
mediados de esa década en
adelante, sistematicamente  ha

tenido un desempefio ligeramente
superior al promedio regional con
respecto a la atraccion de IED. Las
estimaciones disponibles de los
costos del conflicto no permiten
obtener conclusiones definitivas
sobre el costo en términos de la
IED no recibida. Encuestas entre
las empresas privadas indican, sin
embargo, que los costos indirectos
podrian  ser  significativamente
mayores que los resultados de las
estimaciones macroecondémicas..

Kalin (2009)

Evaluar las politicas utilizadas por
el gobierno colombiano para atraer
la inversion extranjera directa.
También, examinar el impacto
sobre el empleo, la produccion y las
exportaciones de la presencia de
empresas  extranjeras en la
economia colombiana.

Concluye que con las reformas
recientes se ha facilitado el
establecimiento de empresas y se
han dado mayores garantias a los
inversionistas a traves de contratos
de estabilidad juridica. La
reconstruccion de las zonas de libre
comercio es una iniciativa positiva
que mejora el atractivo de
Colombia como pais anfitrion de la
IED. Sin embargo, se necesita
trabajar en otros frentes para atraer
IED de calidad. Se requiere mejorar
la capacidad local de ciencia y
tecnologia; el gasto en 1&D es muy
bajo. Ademas, la infraestructura de
transporte es deficiente y se
convierte en un obstaculo para la
IED orientada a la exportacion.
También recomienda la promocion
de vinculos entre las empresas
proveedoras  locales 'y las
multinacionales.

45




Anexo 2

Fuentes de Informacion

Para construir la base de datos utilizada en este articulo se combinaron diferentes fuentes de
informacién. A nivel de firma, se unié informacién financiera proveniente de la Superintendencia
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 el Banco de la Republica.

En cuanto a la informacion de la Superintendencia de Sociedades, se utilizd el sistema de
Informacion y Riesgo Empresarial (SIREM) que contiene informacion de balances, estados de
resultados y flujo de efectivo de las empresas que estan sometidas a inspeccién y vigilancia de esta
superintendencia, asi como de algunas sociedades que vigila la Superintendencia Financiera®. Estos
datos se encuentran disponibles para el periodo 1995-2010. Especificamente, del balance general de
las empresas se utiliz6 la siguiente informacion: ciudad, departamento, cddigo de actividad
economica (ClIU), descripcion del sector, total activo, propiedad, planta y equipo neto, total pasivo
y patrimonio. Del estado de resultados se utilizaron las siguientes variables: ingresos operacionales,
utilidad neta antes de impuestos y ajustes por inflacion y ganancias y pérdidas. De 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 informacién sobre: Nit, nombre de la empresa, fecha de constitucion, estado
actual (activa, liquidacion, concordato, acuerdo de reestructuracién), tipo societario (sociedad
anonima, sucursal extranjera, sociedad limitada, sociedad en comandita, sociedad en comandita por

acciones, colectiva, unipersonal, sociedad por acciones simplificadas), domicilio casa matriz

2% \/éase http://sirem.supersociedades.qgov.co/SIREM.
% Esta informacion fue suministrada por la seccién de Cuentas Financieras del Departamento Técnico y de Informacion
Econdmica de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica.
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sucursal de sociedad extranjera, pais domicilio casa matriz. También se consultaron el anexo 12A
(porcentaje de participacion extranjera en el capital) y el anexo 15 (bloque 2 — personal permanente

ocupado). Esta informacidn se encuentra disponible para el periodo 2000-2010.

Por su parte, de la Superintendencia Financiera se obtuvo informacidn de los estados financieros
para los establecimientos de crédito (bancos, corporaciones financieras y compafiias de
financiamiento comercial), compafiias de seguros y almacenes generales de depoésito. Por otro lado,
del Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV) se consiguié informacién

sobre las empresas emisoras de valores.

La informacion anterior se combiné con la base de datos sobre los flujos de IED y con la base de
comercio exterior del Banco de la RepuUblica. Los registros de inversion se encuentran disponibles
para el periodo 2000-2010. La base de comercio exterior contiene 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 informacién financiera, por lo
cual se recurrié al Sistema Unico de Informacion (SUI) de la Superintendencia de Servicios
Publicos Domiciliarios. Por disponibilidad de los registros de inversion extranjera se escogié como

periodo de analisis 2000-2010.

Al combinar las diferentes fuentes de informacién 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 del gobierno nacional,
departamental y municipal y aquellas empresas que no tenian informacién consecutiva para al

menos cuatro afos.
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Al revisar la base de datos se encontraron un gran nimero de inconsistencias y vacios en la
informacién, que impedian ensamblar una base consistente y confiable a nivel de 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, valores atipicos, entre otros. Adicionalmente, 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 completé informacion faltante
utilizando otras fuentes y se eliminaron las firmas que presentaban informacién inconsistente.
Como resultado se obtuvo una base de 148,973 observaciones correspondientes a 20,868 empresas,

distribuidas por afio de la siguiente manera:

Afio 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

Esta distribucion muestra un cambio importante en el nimero de firmas a partir del afio 2005, que
podria afectar los resultados de las estimaciones econométricas, por lo que se decidid utilizar un
panel balanceado que incluyera solamente las firmas que presenten informacion consecutiva para

los afios 2000-2010. La base final consta de 59,004 observaciones correspondientes a 5,364 firmas,
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las cuales se agruparon en 10 sectores econémicos, de acuerdo con la clasificacion industrial
internacional uniforme (CIIU), revision 3. Los sectores son: i) Agricultura, caza, silvicultura y
pesca; ii) Comercio, restaurantes y hoteles; iii) Construccion; iv) Explotacion de minas y canteras;
v) Electricidad, gas y agua; vi) Manufacturas; vii) Establecimientos financieros; viii) Transporte,

almacenamiento y comunicaciones; ix) Petroleo y x) Servicios comunales, sociales y personales.

En cuanto a la localizacion geogréfica las empresas se distribuyen en siete areas metropolitanas y el
resto del pais: Bogota y su area metropolitana (Bojacd, Cajica, Chia, Cota, Facatativ4, Funza,
Gachancipa, La Calera, Madrid, Mosquera, Sibaté, Soacha, Sop6, Tabio, Tenjo, Tocancipa,
Zipaquird), Bucaramanga y su area metropolitana (Floridablanca, Girdn, Piedecuesta), Barranquilla
y su area metropolitana (Galapa, Malambo, Puerto Colombia, Soledad), Cali y su éarea
metropolitana (Candelaria, Jamundi, Palmira, Yumbo), Cartagena, Medellin y su area metropolitana
(Barbosa, Bello, Caldas, Copacabana, Envigado, Girardota, Itaglii, La Estrella, Sabaneta),
Manizales y su area metropolitana (Villa Maria), Pereira y su area metropolitana (Dos quebradas,
La Virginia, y Santa Rosa de Cabal), y las empresas localizadas en otros municipios fueron

agrupadas una categoria denominada resto del pais.

Finalmente, para las estimaciones se incluyeron variables sectoriales, que son comunes a las
empresas que operan en un mismo sector; la fuente de esta informacion es el 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
petroleo. Por ultimo se incluyé el imperio de la ley como variable institucional. Las fuentes de estas

variables son el Banco de la Republica, DIAN, Datastream y Banco Mundial, respectivamente.
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Anexo 3
Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en las estimaciones

Variables (unidad) Promedio Dlgiléir?g;?n Min. Max.
Participacion extranjera en el capital de la empresa (%) 18.1852 36.1446 0.0000 100.0000
Ingreso de IED de la empresa (miles de pesos) 20,551,768 177,042,837 0.3226 3,825,189,888
Fecha de inscripcion de la empresa en registro nacional

de valores (afio) 1,992 8.9313 1,981 2,011
Apalancamiento de la empresa (%) 40.7699 25.5383 0.0100 99.9100
Fecha de Constitucion de la firma (afio) 1,980 13.2475 1,870 2,000
Numero de empleados de la firma 130 429.8413 10 23,882
Volatilidad del ITCR 0.0341 0.0163 0.0085 0.0638
Volatilidad de los términos de intercambio 0.0367 0.0109 0.0209 0.0564
Impuesto de renta (%) 35.3037 2.1074 33.0000 38.5000
Rentabilidad Implicita de la IED (%) 9.2511 2.4373 5.8700 12.9400
Imperio de la Ley (indice) -0.6494 0.2102 -0.9342 -0.3327
Intensidad del capital de la empresa (miles de pesos) 113,922 735,142 0.0000 36,200,000
Precio del petréleo WTI (d6lares por barril) 53.9176 23.6273 25.9341 100.4060
Relacién remuneracion asalariados y valor agregado

sectorial (%) 32.1589 9.4903 6.1917 76.5466
Rentabilidad sectorial (%) 33.7461 20.3754 3.1004 92.5428
Productividad sectorial del trabajo (miles de pesos) 26,501,949 23,702,939 6,882,268 210,006,960
Intensidad sectorial del capital (%) 128.8232 133.5219 9.6398 1494.6300
Rentabilidad sectorial de la IED (%) 4.5430 13.7658 -45.7164 208.4730
Rotacion de activos (nimero de veces) 0.7749 0.5719 0.0000 1.9999
Rentabilidad de los activos de la empresa -ROA (%) 4.7608 10.5422 -97.9000 98.2000
Rentabilidad del patrimonio de la empresa - ROE (%) 9.1782 20.3557 -99.9500 99.9600
Rentabilidad sectorial de los activos (%) 4.7596 1.5682 0.0136 15.2908
Rentabilidad sectorial del patrimonio (%) 9.1974 3.4382 -0.8054 25.1392

Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades,

DANE. Caélculos de los autores.

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
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Definicion y fuentes de las variables

Variable Definicion Fuente
Participacion extranjera en el Varfa entre 0 y 100% Sgp_ersquedades, Superfinanciera,
capital de la empresa pagina internet empresas
Ingreso de IED de la empresa Banco de la Republica
Fecha de inscripcion de la
empresa en registro nacional de Bolsa de Valores de Colombia
valores
Fecha de constitucion de la firma Supersociedades, pagina intemet
empresas
Numero de empleados de la firma Syp_ersquedades, Superfinanciera,
pagina internet empresas
Lo Supersociedades, Superfinanciera,
Sector econémico IR
pagina internet empresas
o Supersociedades, Superfinanciera,
Localizacion de las empresas P
pagina internet empresas
Tamafio de las empresas Ley 590 de 2000 Supersociedades, Superfinanciera,

pagina internet empresas

Pais de domicilio casa matriz

Supersociedades, Superfinanciera,
pagina internet empresas

Apalancamiento

Pasivo total / Activo total

Balance de las Empresas

Rentabilidad de los activos (ROA)

Utilidad antes de impuestos /
activo total

Balance de las Empresas

Rentabilidad del patrimonio
(ROE)

Utilidad antes de impuestos /
patrimonio

Balance de las Empresas

Rotacién de activos

Ingresos operacionales / activos
totales

Balance de las Empresas

Intensidad del capital de la
empresa

Propiedad, planta y equipo neto /
total empleados

Balance de las Empresas

Relacién remuneracion asalariados

. DANE
y valor agregado sectorial
- . Excedente bruto de explotacion /
Rentabilidad sectorial P DANE
valor agregado
. . . Remuneracion a los asalariados /
Productividad sectorial del trabajo L DANE
poblacion ocupada
. . . Ex nte br xpl ién
Intensidad sectorial del capital cedente bruto de explotacion / DANE

remuneracion a los asalariados

Volatilidad ITCR

Desviacion estandar del ITCR

Banco Republica y calculos
propios

Volatilidad términos de
intercambio

Desviacion estandar de los
términos de intercambio

Banco Republica y calculos
propios

Tarifa de impuesto sobre la renta

DIAN

Rentabilidad implicita sectorial de
la IED

Utilidad de los sectores / el acervo
de IED sectorial

Banco de la Republica

Rentabilidad implicita de la IED

Utilidad / el acervo de IED

Fondo Monetario Internacional

Imperio de la Ley

indice que varia entre -2.5 (débil)
y 2.5 (fuerte)

Banco Mundial

Precio del Petroleo WTI

Datastream
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