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3. INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA:   
EVOLUCIÓN, INDICADORES Y DETERMINANTES POR FIRMA
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María Teresa Ramírez G.*

empresa de un país (país de origen) en otro país (país receptor), en donde el inversio-
nista extranjero posee al menos el 10% de la empresa en la que se realiza la inversión. 
Esta inversión implica la existencia de una relación estratégica de largo plazo entre la 

-
sión directa comprende tanto la transacción inicial entre las dos entidades como las ope-

sociedad (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico, OCDE, 2011)1.
En macroeconomía, la IED es fundamental para una economía como fuente de 

económico de largo plazo y la productividad de un país. La IED también contribuye 
a aumentar la transferencia de tecnología, la formación de capital, la competitividad y 

importante analizar las características particulares de las empresas que las hacen atractivas 
para el inversionista extranjero. 

* Los autores agradecen de forma especial a Óscar Bautista, jefe de la Sección Cuentas Financieras del 
Departamento Técnico y de Información Económica de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de 
la República, y a Daniel Quintero y Fernando Arias, de la misma sección, por su colaboración en el suministro 
de la información de la Superintendencia de Sociedades. También agradecen a Héctor Zárate por su asesoría 
en la estimación econométrica, a Carlos Pombo por sus sugerencias y a Érika Londoño y Laura García por su 
excelente asistencia a lo largo de esta investigación. Por último, agradecemos los comentarios de un evaluador 
anónimo y de los editores del libro.
Los autores son, en su orden: profesional especializado, Sección Sector Externo del Departamento Técnico y de 
Información Económica de la Subgerencia de Estudios Económicos e investigadoras principales de la Unidad 
de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la República.
1 La IED puede entrar a un país de diversas maneras. Por ejemplo, por medio de la creación de nuevas so-
ciedades con su propia producción en el exterior, mediante fusiones y adquisiciones o también puede tomar la 
forma de una alianza estratégica internacional. 



84

La literatura sobre IED en Colombia ha estudiado gran variedad de temas. En par-
ticular, se han analizado la regulación, la capacidad que tiene el país para atraer IED y 
las políticas que se han utilizado para tal propósito, además de la relación entre inversión 
extranjera, exportaciones e innovación y entre IED, crecimiento y productividad, entre 

Para contribuir con esta literatura, el objetivo de este capítulo es estudiar los deter-

2000-2010. De acuerdo con la literatura consultada, este trabajo constituye una primera 
aproximación al estudio de la IED, que utiliza una base de datos que abarca un gran 

localizadas en gran parte del país. En particular, se hace una caracterización de las empre-
sas receptoras de este tipo de inversión, comparándolas con aquellas que no reciben, y se 
realizan dos ejercicios econométricos en los cuales se estima una ecuación de los determi-
nantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED y otra sobre los determinantes de 
la participación extranjera en el capital de las empresas. En general, los resultados indican 
que las empresas que atraen IED son las de mayor tamaño, con estructuras empresariales 
bien establecidas, que realizan actividades de comercio exterior y que son más intensi-
vas en capital. Los resultados también muestran que la probabilidad de que una empresa 
tenga IED disminuye para aquellas empresas registradas fuera de Bogotá y para las que 
operan en sectores económicos diferentes del petróleo. 

Este artículo consta de cinco secciones, además de esta introducción. En la primera 
se reseña la literatura sobre IED, tanto en Colombia como fuera del país. En la segunda se 

-
-

ben IED y se realizan dos ejercicios econométricos: en el primero se estima una ecuación 
de los determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga IED y en el segundo se 
estiman los determinantes de la participación extranjera en el capital de las empresas. La 
última sección presenta las principales conclusiones.

1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

La literatura internacional sobre los determinantes de la IED se ha concentrado en ana-
lizar por qué las empresas invierten en el exterior2. Esta literatura se puede dividir, al 
menos, en tres grupos. El primero, en el que la literatura es abundante, estudia los deter-
minantes macroeconómicos; el segundo, en el cual los estudios son más escasos, analiza 

invertir en el exterior.

2  Para una revisión más detallada de la literatura, véanse Garavito, Iregui y Ramírez (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 
dotación de trabajo y los acuerdos comerciales entre países. Por su parte, Albuquerque, 
Loayza y Servén (2005), utilizando una base de datos para 94 países durante el período 

mayor de los factores globales, tanto en los países desarrollados como en los que están 
en vías de desarrollo, mientras que los factores locales se han vuelto menos importantes3.

En el caso de África, los estudios muestran que ha atraído una proporción insig-

continente, a causa del riesgo percibido de la inversión en la región, a la inestabilidad 
macroeconómica y al carácter relativamente mediocre de dichas reformas4. En América 
Latina, Ramírez (2010) muestra que el tamaño del mercado, la tasa de cambio real, el cré-

5. En cuanto a 
los países del sur del Asia, Sahoo (2006) encuentra que el tamaño del mercado, el cre-
cimiento económico, el crecimiento de la fuerza laboral, la infraestructura y la apertura 
comercial son los principales factores que determinan la IED6.

Por país, dentro de los factores que afectan positivamente la IED se destacan las 
exportaciones del país de origen y el tamaño del mercado para los Estados Unidos 
(Grosse y Trevino, 1996); la infraestructura blanda (p. e. instituciones más transparen-
tes y reformas estructurales) para China (Fung, García-Hererro, Iizaka y Siu, 2005) y la 
estabilidad macroeconómica y el clima de negocios en el caso de Japón (Kimino, Saal 

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 
energía afectan de forma positiva la decisión 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-

acceso a los grandes mercados internacionales y reducir costos. Por su parte, Alfaro y 
-

tinacionales en 400 industrias y 90 países, encuentran que dentro de los determinantes de 
la IED vertical el PIB tiene un efecto positivo, mientras que la distancia bilateral y 

3 Dentro del grupo de trabajos que analizan los determinantes de la IED utilizando una muestra grande de 
países 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 análisis detallado de los determinantes de la IED en el África.
5 Véanse por ejemplo Love y Lage-Hidalgo (2000) para México y Ramírez (2006) para Chile.
6 Véanse también Aw y Tang (2009) para el caso de Malasia, y Aqeel y Nishat (2004) para Pakistán. 
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actividad multinacional7. Recientemente, Wang, Alba y Park (2012) analizaron de manera 

Por último, dentro del tercer grupo, Hogenbirk (2002) presenta los resultados de una 
encuesta a 86 empresas extranjeras de productos electrónicos en Holanda, dentro de los 
que se destacan los factores asociados a la localización, a la propiedad de las empresas 

en aquel país. Por otra parte, Ali y Guo (2005) encuentran que el tamaño del mercado es 
la principal motivación para las empresas norteamericanas de invertir en China, mientras 
que los bajos costos laborales lo son para las compañías asiáticas. 

En general, existe una gran diversidad de metodologías y de bases de datos que hace 
difícil concluir cuáles son los factores más importantes que afectan la decisión de las 

macroeconómico, el tamaño del mercado, el crecimiento económico, la tasa de cambio, 
la estructura impositiva, los acuerdos comerciales, los diferenciales de costos y la estabi-
lidad macroeconómica son los factores más relevantes. Entre tanto, la estructura de pro-
piedad de la empresa, la diferenciación del producto, las economías de escala y el tamaño 

Por su parte, los estudios sobre IED en Colombia han cubierto gran variedad de 
aspectos, aunque el estudio de sus determinantes no ha recibido mucha atención8. Dentro 
de los aspectos que se han analizado se encuentran la regulación, la capacidad que tiene 
el país para atraer esta inversión y las políticas que se han utilizado para tal propósito. 
En particular, Steiner y Giedión (1995) y Corral y Anzola (1998) estudian la regulación, 
mientras que Echavarría y Zodrow (2005) analizan el papel que tienen los impuestos para 

obstáculos para atraer IED y Cárdenas y Olivera (2007) y Kalin (2009) estudian las dife-
rentes herramientas que el Gobierno utilizaba para atraerla. Más recientemente, De Lom-
baerde y Garay (2009) analizan las políticas ejecutadas desde comienzos de la década de 

-
miento y el desarrollo.

También se ha analizado la relación entre inversión extranjera, exportaciones manu-
factureras e innovación (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, Echavarría y Esguerra (1990) describen el comportamiento de los costos y bene-

-
ques externos. Kalin (2009) examina el efecto en el empleo, la producción 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 Echavarría y Esguerra (1990) y Steiner y Giedión (1995) y para una 

(2000).
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la relación entre IED, crecimiento y productividad. Por ejemplo, Pedraza (2003b) explora la 
-

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 relación entre la IED y la productividad 
de las empresas manufactureras, incorporando la posibilidad de encontrar spillovers tanto 
intraindustriales como interindustriales9.

-
ciarse de spillovers de la IED son papel y madera y que el único sector que presenta spi-
llovers intraindustriales es el de maquinaria y equipo. Además, Kugler (2006) encuentra 
un patrón de distribución sectorial de los spillovers de la IED que muestra propagación 
de conocimiento entre industrias, pero no al interior de ellas. Otro aspecto examinado es 
la relación entre la IED y la difusión de tecnología. Steiner y Giedión (1995), utilizando 
una encuesta, analizan los elementos que motivaron a las empresas a invertir en Colom-
bia y la contribución de estas al desarrollo y a la transferencia de tecnología. Por su parte, 
Kugler (1998) encuentra que la presencia de multinacionales genera oportunidades tec-

extranjeras a nacionales está limitada por la baja intensidad de utilización de capital físico 
y humano de las empresas colombianas. Por último, otros estudios han realizado compa-
raciones entre empresas extranjeras y nacionales. Por ejemplo, Rowland (2005a, 2005b, 

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 propósito de este artículo es contribuir con la litera-

durante el período 2000-2010.

2. CONTEXTO INTERNACIONAL: FLUJOS DE INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA

En las últimas dos décadas se han estrechado los vínculos entre países mediante su parti-
cipación creciente en los mercados mundiales de capitales, de bienes y de servicios. Han 
impulsado esta globalización la reducción de las barreras a la entrada y salida de pro-

-
ción integrado internacionalmente (United Nations Conference on Trade and Develop-
ment (Unctad), 1995). Dentro de este esquema, las empresas transnacionales (ETN) y sus 

de la nueva estructura de la economía global. Estas inversiones han presentado cambios 
importantes en los últimos veinte años. 

9 En el caso de América Latina, Gaviria y Gutiérrez (1993) y Mesa y Parra (2006) encuentran una relación 
positiva entre la inversión extranjera y el crecimiento económico de la región.
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Durante los años noventa los ingresos y egresos de IED se incrementaron nomi-

estuvo determinado principalmente por cambios en el marco normativo sobre inversiones 
internacionales, los avances tecnológicos, la mayor competencia entre las ETN y el buen 
desempeño de la economía mundial (Unctad, 1995).

Ingresos de IED por tipo de país (millones de USD)
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Acervo de los ingresos de IED como proporción del PIB (porcentaje)
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En cuanto al primer aspecto, el marco normativo relacionado con las inversiones directas 

estos capitales y mayor competencia entre los países por atraer la IED (Calderón, 1994). 
-

vas realizadas por la mayoría de los países en todo el mundo buscaron crear un ambiente 
más amigable para la IED (Cuadro 1). Además, los tratados bilaterales de inversión se 
incrementaron de cerca de 200 a 1.856 en el período mencionado, y los acuerdos para evi-

-
ciente número de tratados de libre comercio de bienes y servicios (Unctad, 2000).

Cuadro 1
Cambios en la regulación sobre inversión extranjera

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total

Países que introdujeron 
cambios en su régimen 
(número)

35 43 57 49 64 65 76 60 63 512

Cambios en la 
regulación (número) 82 79 102 110 112 114 151 145 140 1,035

Más favorable para la 
IED 80 79 101 108 106 98 135 136 131 974

Menos favorable para 
la IED 2 0 1 2 6 16 16 9 9 61

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

Por su parte, los avances tecnológicos, incluso las telecomunicaciones y las ciencias adminis-
trativas, permitieron a las ETN aplicar un mecanismo de producción internacional integrado 
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de actividades en diferentes lugares. Dentro de las estrategias corporativas que facilita-

mediante la reducción de costos con el aprovechamiento de las ventajas de cada país, la 

producción y los vínculos con la economía local (Unctad, 1993). 
Además del crecimiento en los noventa, la IED registró algunos cambios en su des-

-

2). Dentro de este grupo, se conformó una tríada de países en la cual se movía la mayoría 
de estos recursos y donde los europeos fueron la principal fuente de origen y destino de la 
IED, seguidos de Norteamérica y Japón. No obstante, los países en desarrollo comenza-

Por su parte, en el grupo de países en desarrollo, los asiáticos fueron los principales 
receptores de IED durante toda la década, impulsados principalmente por China, mien-

2000, Brasil recibió el 33% de la IED dirigida a la región, México el 22%, Argentina el 
17% y Chile el 8%. La participación de Colombia en el contexto mundial fue reducida 

período. En cuanto a los ingresos por IED, Colombia representó en promedio para los 
años noventa el 0,4% a nivel mundial, el 1,4% dentro de los países en desarrollo y el 5% 
en América Latina.

IED en países en desarrollo (millones de USD)

-50.000 
0 

100.000 

200.000 

300.000 

400.000 

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 

África América Latina y el Caribe Asia y Oceanía Europa Sur-oriental y CIS* 

Nota: * CIS corresponde a la comunidad de estados independientes de la antigua Unión Soviética (por sus 
siglas en inglés).

Fuente: Unctad.



91

En cuanto a la distribución sectorial, se observaron algunas variaciones iniciales asocia-

década de los noventa este sector ganó participación en el acumulado mundial de IED 
frente a lo registrado diez años atrás, en detrimento del sector primario, mientras que la 

-
dades que ganaron relevancia fueron electricidad, gas y agua, transporte, almacenamiento 
y comunicaciones y actividades de negocios (Unctad, 2001).

Distribución sectorial de los ingresos acumulados de IED
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como mecanismo de inversión directa, en contraste con la pérdida de importancia de las 
inversiones en nuevos negocios. Este resultado obedece a un comportamiento estratégico 

o 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 

la repartición de riesgos, entre otras. Además, la mayor competencia entre las ETN ha lle-
vado a un constante y costoso proceso de innovación tecnológica, el cual puede facilitarse 
con la fusión de empresas complementarias que puedan compartir costos y acceder a acti-

, entre otros), 

la mayor concentración de los activos de las ETN con un número relativamente reducido 

Durante la primera década de este siglo se consolidaron algunas tendencias obser-
-

naturales, dados los altos precios de las materias primas, y la aparición de algunas res-
tricciones y regulaciones a las inversiones extranjeras con destino a sectores estratégi-
cos para los países receptores. Por su parte, se mantuvo y amplió la participación de 



92

y comercio mundial y el fortalecimiento de la globalización económica por medio de 
-

menes nacionales de inversión en favor de la IED.

Dinámica de las fusiones y adquisiciones (porcentaje)
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El comportamiento cíclico de la IED comenzó tras un período de crecimiento soste-

2003, cuando los ingresos y egresos de IED se redujeron más de la mitad. Pese a que la 
IED venía siendo jalonada por determinantes estructurales y de largo plazo, relaciona-
dos con la liberación económica, la competencia y el desarrollo tecnológico, durante los 
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primeros años de la década se vio afectada por el debilitamiento coyuntural de la econo-
mía mundial, en especial de los principales países desarrollados donde se concentraban 

-
varon la IED, tales como la caída del precio de las acciones, las menores utilidades de las 

De 2004 a 2007 se recuperó la tendencia creciente de estos capitales, alcanzando su 
máximo histórico en este último año. La reactivación de la IED se asoció al mejor com-

inversiones con efectivo y deuda, en contraste con lo observado en la década anterior, 
cuando predominó el intercambio de acciones (Unctad, 2005). En este período también 
sobresale la mayor participación de fondos de capital privado y soberanos en las inversio-
nes directas. Estos últimos se apalancaron con los recursos provenientes del gran aumento 
del precio de los recursos naturales y se destinaron a realizar compras estratégicas en el 

-
ginada en el último trimestre de 2007 en los Estados Unidos. Se redujo en todos sus com-
ponentes, incluso la inversión en capital social, los préstamos y la reinversión de utilidades. 

-
les liquidez a sus casas matrices mediante reembolsos de capital y desinversiones. En par-

activos cotizados en bolsa y fue difícil conocer su valor real. A su vez, la disminución de las 

2009). Recientemente estos capitales registran una recuperación moderada ayudada por las 
bajas tasas de interés pero con la incertidumbre reinante en la economía mundial.

Las ETN siguieron consolidando su posición en el panorama económico mundial a 
pesar de la crisis. Su producción y ventas representaron cerca del 10% y más del 50% del 

-
valentes a la tercera parte del total mundial y se han mantenido como grandes empleado-
res durante los últimos años.

la IED en favor de los países en desarrollo, con lo que algunos de estos se convirtieron en 

consolidado en el ámbito internacional10. Dentro de estos países se destacan China, Sin-

sur-sur fuera del esquema tradicional compuesto de la tríada de países de Europa, Nor-

de IED se triplicó al pasar de 4% en 1990 al 13% en 2010; no obstante, dicha participa-
ción sigue siendo inferior a las cifras reportadas por los países desarrollados de Europa 
y Norteamérica.

10  Los países en desarrollo pasaron de representar el 24% entre 2000 y 2003 al 37% entre 2004 y 2007.
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Producción, exportaciones y ventas de las ETN
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-
dos emergentes con costos salariales más bajos, rápido crecimiento del mercado interno y 
mejor desempeño económico (Unctad, 2005). Los mayores precios internacionales de las 
materias primas también incentivaron las inversiones en la explotación de recursos natu-
rales con nutrida presencia en los países en desarrollo. 

Otro aspecto que se mantuvo fue la tendencia creciente del sector servicios como 
receptor de la mayoría de las inversiones directas. Cifras recientes señalan que los ingre-
sos por IED destinados a este sector pasaron de representar el 49% en 1990 al 63% en 
2009. Para este período, el acumulado nominal de ingresos de IED para el total del sec-
tor servicios creció cerca de 1.000%. Los servicios que ganaron más participación han 
sido las actividades de negocios, transporte, almacenamiento y comunicaciones, y elec-

comercio. Este resultado es consistente con la mayor importancia de los servicios en la 
economía mundial y con su naturaleza de prestación local. En cuanto a este hecho, buena 

-
cieros) se prestan y se contratan en un mismo lugar; por tal razón, el capital extranjero 
se traslada en forma de IED a determinado país para participar de este tipo de negocios 

en el balance externo de los países, ya que la mayoría de los servicios prestados por las 
multinacionales no generan ingresos en divisas, provenientes de las exportaciones, pero 
sí egresos al exterior por pagos de utilidades; por consiguiente, es de suma importancia 

-
caciones realizadas en los años noventa favorecieron a la IED, en esta década, pese a que 
se mantiene esa tendencia, se percibió un aumento de regulaciones o restricciones a estos 

-
jando la competencia entre los países por atraer más IED de mejor calidad; esto último 
busca estimular la participación extranjera en sectores económicos que generen más desa-
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exportadora. Las restricciones a la IED se asocian a la necesidad de algunos países de 
proteger sectores estratégicos y de aumentar su participación en la explotación de recur-
sos naturales. El primer punto se relaciona con los fondos soberanos de inversión, los 
cuales manejan grandes volúmenes de recursos y buscan inversiones directas estratégi-
cas, lo que ha generado algunas restricciones en los países 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 básicos incentivaron a 
algunos países (Venezuela, Ecuador y Bolivia) a aumentar su participación en la explota-
ción de sus recursos naturales, por medio de restricciones y reducción drástica del capital 
extranjero en estas actividades. 

Cambios en el régimen de inversión (número de países)
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La legislación internacional concerniente a los tratados de libre comercio y doble tribu-
tación mostró una tendencia al aumento de este tipo de acuerdos. La competencia de los 
países por atraer más IED los ha llevado a disminuir los costos locales de producción. En 
este aspecto, los tratados de libre comercio representan un papel determinante, pues faci-
litan la reducción de las barreras arancelarias, lo que permite menores costos en los insu-
mos importados y acceso a los mercados internacionales a precios más competitivos. A su 

Por último, vale la pena subrayar que durante todo el período de análisis han existido 

países desarrollados y en desarrollo. Dentro de estas diferencias se destacan la dinámica 
de las F&A frente a las nuevas inversiones ( ). En efecto, para los 

-
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 países en desarrollo capturaron 
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inversión para fusiones y adquisiciones.
Otra divergencia entre estos dos grupos de países 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 países en desarrollo registran 
mayor peso del sector primario y manufacturero y menor participación del sector servi-
cios frente a lo observado en los países desarrollados (Cuadro 4). En efecto, esta tenden-
cia se puede observar en algunos países de América Latina, incluso Colombia.

Cuadro 4

Sector
1990-1992 2007-2009

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. EVOLUCIÓN RECIENTE DE LOS FLUJOS DE IED EN COLOMBIA

En esta sección se analiza la dinámica de la IED en Colombia y algunos de sus determi-
nantes, además de las posibles motivaciones que impulsaron a las ETN a invertir en los 
diferentes sectores de la economía nacional. Se utiliza como marco de referencia la cla-

en el paradigma eclético de Dunning (1979, 1988 y 1998)11. La Unctad divide estos deter-
minantes en tres grupos: marco normativo, facilitación de negocios y determinantes eco-
nómicos. Estos últimos se relacionan con las motivaciones de las ETN, que de acuerdo 

a continuación, en Colombia varios de los factores mencionados han tenido incidencia en 
el comportamiento de la IED12.

Durante los últimos treinta años, la IED en Colombia ha registrado una tenden-
cia creciente, y su evolución como porcentaje del PIB puede dividirse en tres períodos 

-
medio de 0,9% y fue impulsada por la explotación de recursos naturales y, en menor 
medida, por la actividad manufacturera. En el segundo período, entre 1993 y 2003, este 
promedio fue de 2,2%; la industria y otros sectores ganaron importancia como destino 

11 Véanse Garavito, Iregui y Ramírez (2012a), Anexo 2.
12
en el contexto internacional.
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de las inversiones. Por último, entre 2004 y el segundo trimestre de 2011, la IED superó 
en promedio el 4% del PIB y se concentró de nuevo en la actividad de petróleo y mine-

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

Inversión extranjera directa en Colombia: distribución sectorial
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3.1. Restricción a la entrada de capitales (1980-1992)

Como se mencionó, durante este período la IED se mantuvo en niveles relativamente 
bajos y se concentró en la explotación petrolera y minera y, en menor medida, en algu-

normativo (desde la promulgación del Decreto Ley 444 de 1967 hasta el Decreto 1265 de 
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1988) que restringía la entrada de capitales, en línea con el modelo de desarrollo vigente 
de sustitución de importaciones, que consideraba que la inversión extranjera atentaba 
contra la soberanía nacional, afectaba el poder de negociación del país e impulsaba la 
creación de monopolios13. Por ejemplo, el Decreto Ley 1900 de 1973 prohibía la llegada 
de inversiones a ciertos sectores económicos, limitaba la participación extranjera en las 
empresas nacionales, el giro de utilidades y el acceso al crédito interno. Esta legislación 
afectó los niveles de inversión y le sesgó el destino. Además, la dinámica de la IED se vio 
afectada por los intereses de las ETN, atraídas por la existencia de recursos naturales y 
las expectativas de mayores rentabilidades asociadas a la explotación de estos. En petró-
leo se registró un aumento de la prospectiva geológica del país en los años ochenta, como 
resultado de los importantes hallazgos durante dicha década (López, Montes, Garavito y 

-
das en la Guajira, impulsaron la participación extranjera en su explotación. 

En cuanto a la actividad manufacturera, los recursos externos llegaron en su mayo-
ría a la industria química y de plásticos, con el objetivo principal de abastecer el mercado 
interno. La participación extranjera en esta actividad, que se había establecido antes de 
la puesta en funcionamiento de las restricciones mencionadas, y que tenía un mercado 
interno consolidado para sus productos, logró adaptarse a las nuevas condiciones norma-
tivas (Ariza y Hastamory, 1978). 

los años ochenta por las condiciones económicas adversas que enfrentó el país desde la 
década anterior. Así mismo, con la crisis de la deuda, que comenzó en 1982, la actividad 
económica se contrajo 1,4% en dicho año y 0,8% en 1983, se redujo de forma drástica el 

-
-

les, que empezó en 1987 con la adopción de la Decisión 220 del Acuerdo de Cartagena.

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

En el segundo período, los niveles de IED aumentaron y se observó una considerable 
-

ron una tendencia creciente, alcanzando 5% del PIB en 1997. Luego se redujeron al 1,6% 
del PIB en 1999, y en los años siguientes, aunque se estancaron en niveles entre el 2% y 

 (Panamá (13%), Islas Caimán (11%), 
Islas Vírgenes (10%) y Bermudas (7%); estos últimos son muy utilizados por las ETN 
para administrar sus recursos, dadas las ventajas tributarias que ofrecen14.

13 Véanse Hommes, Montenegro y Roda (1994), Urrutia (1996), Fedesarrollo (2007) y Garavito, Iregui y 
Ramírez (2012a).
14 La metodología internacional para el cálculo de la IED sugiere que el país que se registra como origen de 
la inversión es aquel desde donde se giraron los recursos (Fondo Monetario Internacional, 1993). Esta particu-
laridad en la compilación de las estadísticas de la IED les limita el uso, dado que no se conoce la residencia de 
la empresa que realiza la inversión.



101

Electricidad, gas y agua
15%

Manufacturas
19%

Petróleo y minería
25%

Otros
9%

Transportes, almacenamiento
y comunicaciones

11%

Servicios financieros y
empresariales

21%

Fuente: Banco de la República.

-

diferentes sectores de la economía nacional fue resultado de una regulación más favora-
ble para los capitales externos, enmarcada en el nuevo modelo de desarrollo, que incluyó 

laboral, entre otras reformas estructurales. El nuevo régimen de inversiones garantizó la 
igualdad entre inversionistas extranjeros y nacionales, la entrada libre de IED a la mayo-
ría de los sectores de la economía, el acceso al crédito interno y la eliminación de las 
restricciones al giro de utilidades y a los reembolsos de capital (Urrutia, 1996)15. Otro 

-
sión y la creación de Proexport (Mejía, 1998)16.

Estos cambios generaron nuevas oportunidades de inversión, 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 decisión de empre-
sas extranjeras de invertir en Colombia, a partir de 1990, fueron el acceso al mercado 

15 El régimen de inversión actual está regido por el Decreto 2080 de 2000, mediante el cual se expidió el 
régimen general de inversiones de capital del exterior en Colombia y de capital colombiano en el exterior. Para 
más detalles, véanse Garavito, Iregui y Ramírez (2012a). 
16 Véanse también Reina y Zuluaga (1998).
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nacional17, la estabilidad macroeconómica y el tratamiento a la IED. Sin embargo, algu-
nas condiciones internas pudieron limitar la cantidad y calidad de recursos que llegaron 
al país durante este período. De acuerdo con la encuesta mencionada de Fedesarrollo, las 
empresas extranjeras destacaron las condiciones de orden público como uno de los prin-
cipales factores de decisión para una posible ampliación de sus inversiones en Colom-
bia. Durante los noventa la seguridad interna se deterioró, lo que pudo haber repercutido 
de manera negativa en la decisión de las empresas extranjeras de invertir en el país (Hau-
fbauer y Kottschwar, 1998). Además, el rezago considerable de la infraestructura del país 

los costos de transporte y de producción18.
La decisión de invertir de las ETN depende también del sector en el cual se realice la 

inversión. Por ejemplo, en el sector de suministro de electricidad, gas y agua, la principal 
motivación fue el acceso al mercado local, debido principalmente al proceso de reestruc-
turación y privatización del sector eléctrico y del de distribución de gas natural (Pombo y 

acceso al mercado 
interno y en algunos casos usar el país como plataforma de exportación a la región, en el 

a los mercados de la Comunidad Andina, donde se destacaba Venezuela (Haufbauer y 
Kottschwar, 1998).

-
mas estructurales de comienzos de la década de los noventa, que permitieron la entrada y 
salida de agentes, la reducción de impuestos de intermediación y la reprivatización de las 

2000). En comunicaciones, la llegada de capitales fue motivada sobre todo por la partici-
pación de las empresas extranjeras en las licitaciones de telefonía móvil celular y de ser-
vicio de comunicación personal en el país (Rozas, 2005). La suscripción de los contratos 

-
ración del negocio y la construcción de la infraestructura necesaria. 

año 2000, la venta a extranjeros de la participación estatal en El Cerrejón llevó en los 
siguientes años a un aumento importante en la IED para la explotación de este recurso 
natural con vocación exportadora. En el caso del petróleo, se registró una disminución en 

de las reservas de crudo del país. Esta reducción se vinculó a un conjunto de factores que 
desestimularon la inversión 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 exploración de 
gran prospectiva mundial (López, Montes, Garavito y Collazos, 2013).

17 El acceso al mercado interno como principal motivo de la inversión no es exclusivo del caso colombiano. 

con capital extranjero se destina al abastecimiento de la demanda local (Vial, 2001).
18 Véanse Cubillos y Navas (2000), Steiner y Salazar (2001) y Vial (2001). 
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3.3. Consolidación de las políticas sobre IED (2005-2011)

Este período se caracterizó por mayores niveles de IED, la consolidación de las inver-

petróleo y el agotamiento de las reformas normativas como mecanismo de competen-
cia para la captación de IED. En cuanto al primer punto, la IED pasó de 4,1% del PIB en 
2006 a 4,5% en 2008 y luego descendió al 2,3% del PIB en 2010. En 2011 se observa una 
recuperación, al situarse por encima del 4% del PIB. La disminución observada en 2009 

-
-

sos de capital al exterior. 
-

lidaron en el país y generaron una continua reinversión de utilidades, las cuales se han 

minería y petróleo. En términos sectoriales, la IED fue impulsada sobre todo por la explo-
tación de recursos naturales (petróleo, carbón, ferroníquel y oro) seguida de las manufac-

,
España y el Reino Unido.

Aporte sectorial a la variación del acervo de IED entre 2004 y 2011

Petróleo y minería
53%

Manufacturas
20%

Comercio
7%

Transporte y
comunicaciones

7%

Servicios financieros
10%

Resto
3%

Fuente: Banco de la República.
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El continuo ingreso y consolidación 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 jurídica, la contratación petrolera y las zonas francas, 
que han buscado generar un mejor ambiente para atraer la IED. En cuanto a las motiva-
ciones, la búsqueda de recursos naturales y el mayor acceso al mercado interno aún son 
importantes en este período. En efecto, el aumento de los capitales destinados al sector de 
minería y petróleo fue el resultado del incremento en la rentabilidad de estas actividades, 
gracias a los mayores precios internacionales y a las mejores condiciones internas como 

-

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 regalías) e institucional que han 
hecho más atractivo este sector para los inversionistas extranjeros.

La mayor parte de la IED destinada a otros sectores, tales como comercio, transporte, 

lograr mayor participación dentro del mercado local de bienes y servicios. Esta característica 
-

nes dentro de los ingresos operacionales de las empresas con IED más importantes del país.

el marco normativo a las condiciones internacionales, dada la fuerte competencia entre 

que regula la IED y reducir la corrupción, entre otras (Fedesarrollo, 2007). Además, se 
necesita seguir creando condiciones que hagan atractivo el país para este tipo de recursos 
como suscribir tratados comerciales, mejorar la infraestructura, aumentar la disponibili-

y promover vínculos entre empresas extranjeras y nacionales (Kalin, 2009). 

4.  DETERMINANTES DE LA IED POR FIRMA EN COLOMBIA

Como se mencionó, las relaciones entre países se han estrechado como resultado de su 
integración creciente en los mercados internacionales de capitales, de bienes y de servi-
cios. En Colombia, este tipo de inversión se ha convertido en fuente de crecimiento eco-
nómico y ha ganado una mayor participación en el sector externo. En este contexto, la 

nueva estructura de la economía, tanto en el aspecto global como en el local. Por 
consiguiente, es importante entender las características que hacen atractivas a las 
empresas receptoras de IED19

19

otro estudio, que utilizaría otro tipo de información.
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colombianas que reciben IED y se estiman los determinantes de la probabilidad de que 
una empresa tenga IED y los factores que afectan la participación extranjera en el capi-
tal de las empresas20.

4.1. Caracterización de las empresas que reciben IED

En esta sección se analiza si las empresas que reciben IED presentan características 
diferentes de las que no reciben este tipo de inversión21. Para realizar este análisis, se 
utiliza una base de datos que incluye información para el período 2000-2010, com-
puesta de 5.364 empresas, pertenecientes a los sectores de manufacturas (28%), comer-

22. Del total de empresas de la muestra, 
el 30% tiene IED. Sobresalen el sector petróleo, en el cual el 96% de sus empresas 
recibe IED, y el de explotación de minas y canteras, con el 41% (Cuadro 5). En particu-
lar, el desarrollo de proyectos petroleros y mineros requiere la participación de empre-
sas extranjeras que puedan asumir las cuantiosas inversiones de capital y tecnología y los 
altos riesgos en que incurre este tipo de negocios; en cuanto a este último aspecto, las 

ya que participan en múltiples proyectos de carácter mundial.

-
nistas extranjeros participar en la mayoría de los sectores económicos, incluso el de pres-
tación de servicios públicos. Tal participación, sumada a los altos montos de inversión 
necesarios para el desarrollo de proyectos de infraestructura y al monopolio que puede 
usufructuar el inversionista que participa en este sector, incentivó la llegada de capital 
externo a esta rama de la actividad económica.

Por el contrario, los sectores con el menor porcentaje de empresas con IED son cons-
trucción (16%), agricultura (25%) y comercio (26%) (Cuadro 5). Aunque la participa-
ción extranjera es relativamente baja para el conjunto de las empresas de los dos últimos 

subsectores dentro de estas actividades. En el caso agrícola, la IED se concentra en la pro-
ducción y exportación de banano. En el sector comercio, el capital extranjero ha ganado 
participación en el segmento de comercio al por mayor con el incremento de las grandes 

20 En futuras investigaciones sería interesante ampliar el estudio para incorporar un análisis comparativo de 
los determinantes de la IED para varios países por empresa.
21 Utilizando información de la Superintendencia de Sociedades para el año 2003, Rowland (2006) estudia 
si en Colombia las empresas nacionales y las extranjeras se comportan de manera diferente. El autor concluye 

activos que las locales, se encuentran más endeudadas, tienden a presentar un margen neto de ganancias más 
bajo e importan más. Sin embargo, el autor señala que los resultados no son concluyentes, porque al analizar 
esta información por sector económico son menos claros.
22 En los anexos 1 y 2 se encuentra una descripción detallada del proceso de elaboración de la base de datos y 
de las fuentes de información utilizadas.
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Cuadro 5
Distribución sectorial de las empresas 2000-2010

Sector Número total Porcentaje
Firmas sin IED Firmas con IED

Número
total de Porcentaje Número

total de Porcentaje

Agricultura,
silvicultura, caza y 
pesca 543 10,12 409 75,32 134 24,68

Explotación 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

Construcción 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

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

Petróleo 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 Públicos Domiciliarios, 
Banco de la República; cálculos propios.

se encuentran registradas23 en Bogotá, el 9% en Medellín, el 7% en Cali, el 4% en Barran-
quilla y el 7% en el resto del país. 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 o ambos. En el país, buena parte de la IED llega en forma de 

23 Es importante señalar que el hecho de que una empresa esté registrada en Bogotá no necesariamente impli-
ca que realiza sus operaciones desde esta ciudad.
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relevante y de canales de comercio exterior establecidos.

-

fusionarse24

valores, mientras que solo el 1,1% de las que no reciben lo son.

Cuadro 6

Año 10%
- 19,99%

20%
- 29,99%

30%
- 39,99%

40%
- 49,99%

50%
- 59,99%

60%
- 69,99%

70%
- 79,99%

80%
- 89,99%

90%
- 100% Total

2000 5,5 3,8 3,6 6,1 6,1 3,1 3,6 5,9 62,3 100

2001 4,7 4,2 4,3 6,0 5,6 3,8 3,8 5,5 62,2 100

2002 4,4 3,8 4,5 5,6 5,7 3,7 3,8 5,5 63,1 100

2003 4,9 3,5 4,1 5,5 6,2 3,4 3,5 4,8 64,0 100

2004 5,0 3,5 4,3 5,3 6,0 3,4 4,1 4,6 63,9 100

2005 5,2 3,6 3,8 5,8 6,0 3,0 3,9 4,7 63,8 100

2006 5,1 4,0 3,6 5,6 6,1 3,2 3,9 4,5 64,0 100

2007 5,1 4,6 4,4 5,4 5,8 3,1 4,2 4,9 62,5 100

2008 5,5 4,1 4,1 5,7 5,9 3,2 4,1 5,2 62,1 100

2009 5,2 3,7 3,8 5,8 6,2 3,5 4,4 4,7 62,8 100

2010 5,0 3,7 3,8 5,8 6,1 3,5 4,7 5,1 62,4 100

Prom 5,1 3,9 4,0 5,7 6,0 3,4 4,0 5,0 63,0 100

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, página web de las empresas; cálculos propios.

Además, en el Cuadro 7 se aprecia que más del 30% de las empresas de la muestra tie-
nen su casa matriz en los Estados Unidos, el 7% en España, el 6% en Alemania, el 6% en 
Francia y el 5% en el Reino Unido25 -

 (15%), porque 
los inversionistas internacionales buscan este tipo de países para manejar sus inversiones 

-
salen Panamá (8%), las Islas Caimán (2%), Bermudas (1,2%) y las Islas Vírgenes Britá-
nicas (1,2%).

24 Se considera que una empresa recibe IED si su capital social extranjero es mayor que el 10 % o igual a esta 
cifra.
25 Es importante mencionar que actualmente es difícil diferenciar el país de domicilio de la casa matriz del 
país de donde proviene el dinero de la inversión.
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Cuadro 7
País de domicilio de las empresas que reciben IED

País

Estados Unidos 97 30,41

Resto de países 52 16,30

48 15,05

España 23 7,21

Francia 19 5,96

Alemania 18 5,64

Reino Unido 16 5,02

México 11 3,45

Venezuela 11 3,45

Japón 9 2,82

Suecia 8 2,51

Italia 7 2,19

Total 319 100,00

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, página web de las empresas; cálculos propios.

algunos de los principales sectores a los que se destina la IED (petróleo, minería, manu-
factura) son intensivos en capital, por lo cual el conjunto de empresas con IED registra 
mayor capital asignado por trabajador. 

que tienen IED, calculada como la utilidad neta antes de impuestos sobre los activos tota-
les, se observa que por sector no existe un patrón 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 
petróleo, electricidad, gas y agua, industria manufacturera y explotación 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, construcción, 

4.2. Estimación econométrica

Existe en la literatura gran diversidad de modelos teóricos para explicar los determinan-
tes de la IED y la decisión de localización 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 empresasa/ (miles de pesos)

Año Firmas sin IED Firmas con IED Prueba diferencia de 
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
a/ Intensidad de capital = Propiedad planta y equipo neto / total empleados.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, Superintencia de Servicios Públicos Domiciliarios, 
Banco de la República; cálculos propios.

Cuadro 9
Promedio de la rentabilidad del activo de las empresas (ROA)a/ por sector

Sector
Rentabilidad del activo (ROA) Prueba diferencia 

de medias Valor-pSin IED Con IED

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 0,030 0,012 0,000

Explotación 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

Construcción 0,037 0,025 0,015

Comercio al por mayor y al por menor, 
restaurantes y hoteles 0,056 0,053 0,084

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,060 0,030 0,000

inmuebles y servicios prestados a las empresas 0,042 0,037 0,021

Servicios comunales, sociales y personales 0,042 0,016 0,006

Petróleo 0,059 0,104 0,003
a/ ROA = Utilidad neta antes de impuestos / total activos.

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, cálculos 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 combinación de estos26.

Faeth (2009) realiza una revisión completa de los modelos teóricos y de los deter-
minantes de la IED de la cual se derivan estos27

nueve grupos. El primero incluye los que se remontan a los años sesenta. En estos mode-
los, el tamaño del mercado y su crecimiento, la estabilidad política 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 teoría neoclásica, los cuales se apoyan en la teoría de 
comercio internacional, en particular en el modelo de Heckscher–Ohlin, según el cual el 
capital se mueve a los países donde se obtenga mayor retorno; sin embargo, esta aproxi-
mación ha sido criticada por su supuesto de competencia perfecta. Los modelos del ter-
cer grupo, desarrollados en los años setenta, relajan este supuesto y suponen imperfección 
de los mercados. De acuerdo con estos, la ventaja monopolística, la diferenciación de los 
productos, la experiencia en gestión empresarial, las economías 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 tamaño 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 producción internacional 
de Dunning, en el que se combinan la teoría de comercio internacional y la de la internali-
zación28

la propiedad de la empresa ( , de localización de los países receptores de la IED 
) y de internalización del proceso productivo realizado por la empresa ( -

). 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 reputación. La locali-
zación se relaciona con el acceso a los mercados, tratamiento tributario favorable, bajos 
costos de producción y de transporte. Entre tanto, la internalización se asocia con las ven-
tajas para una empresa de reemplazar mercados externos por IED.

Los modelos del sexto grupo provienen de la nueva teoría del comercio internacio-
nal, que ofrece una estructura alternativa que combina las ventajas de propiedad y loca-
lización con tecnología y características del país. Otro de los modelos más relevantes es 
el  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 múltiples plantas y separar geográ-

(Markusen y Maskus, 2002).
El octavo grupo se encuentra compuesto de modelos en los cuales se supone que las 

factores de riesgo de mercado y riesgo macroeconómico, 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 más detalles, véase Dunning (1979, 1988 y 1998). 
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tasa de cambio y en las tasas de interés. Finalmente, el último grupo incorpora en los 

De acuerdo con lo anterior, y teniendo en cuenta que los análisis empíricos sobre 
determinantes de la IED son de naturaleza ecléctica, en este capítulo se estimará una 
ecuación 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 recibió inversión extranjera directa 
y 0 si no la recibió. Dentro de las variables explicativas se incluye un conjunto de varia-

i en el tiempo t, variables que cambian dependiendo del sector 
j al que pertenece la empresa i en el tiempo t y variables macroeconómicas e institucio-
nales que cambian solo en el tiempo t. En particular, las variables que capturan factores 

-

que pertenece, la ciudad donde se encuentra, el tamaño y si exporta o importa bienes y/o 

su parte, en el vector de las variables sectoriales se consideran indicadores de rentabili-
dad, de intensidad de capital, de productividad laboral y remuneración al trabajo. El vec-
tor de variables macroeconómicas incluye la volatilidad de la tasa de cambio real y la de 
los términos de intercambio, como factores que capturan el riesgo macroeconómico; tam-

-
cales. Por último, se incluyó una medida del imperio de la ley como  de la calidad 
de las instituciones29.

Dada la naturaleza binaria de la variable dependiente, se estima un modelo de elec-
ción discreta tipo panel-  para el período 2000-2010, con información para 5.364 
empresas. Se utilizó el modelo de  (PA), muy empleado en la estima-
ción de modelos no lineales con datos de panel. Este modelo supone que los efectos indi-
viduales han sido promediados, lo que facilita el cálculo y la interpretación de los efectos 
marginales (Cameron y Trivedi, 2005, 2009).

El Cuadro 10 presenta los efectos marginales provenientes de la estimación del 
modelo PA30. Los resultados indican que la probabilidad de que una empresa tenga IED 
disminuye para aquellas empresas registradas fuera del área metropolitana de Bogotá, la 
ciudad de referencia. Lo mismo sucede para todos los sectores económicos en relación 
con el sector petróleo, el cual se consideró categoría de referencia31. Este resultado se 
debe a que la explotación de petróleo requiere en la mayoría de los casos participación 

29 -
sentan en el Anexo 2.
30 En los análisis empíricos que utilizan modelos , la interpretación de los resultados no se lleva a cabo 

-

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 más utilizado. Además, en las estimaciones se utilizaron errores estándar 
robustos a causa de la heteroscedasticidad presente en la información utilizada.
31 Para las estimaciones econométricas los sectores de agricultura, caza, silvicultura y pesca, de explotación 
de minas y canteras, de electricidad, gas y agua, de construcción y servicios comunales, sociales y personales se 
agruparon en un sector denominado “otros sectores”.
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Cuadro 10
Estimación de la probabilidad de que una empresa tenga IED, 2000-2010
(efectos marginales obtenidos a partir del modelo de Population Averaged)

Método de estimación: Panel-  (robusto)
Variable dependiente: 1 si la empresa recibió inversión extranjera directa, 0 si no recibió

Variables Efecto marginal 
(dy/dx)a/

Error
estándar p-valor Intervalo de 

X

d_registro nacional de valores 0,2510 0,0911 0,0060 0,0726 0,4295 0,0077

Antigüedad -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

-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_medellín -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 país -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_pequeña -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

Remuneración al trabajo 
sectorial 0,0016 0,0011 0,1190 -0,0004 0,0037 0,3321

Productividad del trabajo 
sectorial 0,0000 0,0000 0,0140 0,0000 0,0000 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

Volatilidad términos de 
intercambio -0,0002 0,0001 0,0000 -0,0003 -0,0001 0,0367

0,0000 0,0000 0,0010 0,0000 0,0000 1,1E+05

Número de observaciones 50,861

Prueba de Wald chi2( 22) =  850,75

Prob > chi2 = 0,0000
a/ /dx corresponde al cambio discreto de la variable  de 0 a 1.

Fuente: estimaciones de los autores.
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de capital extranjero, dados los altos montos de inversión y riesgos que se asumen en este 
tipo de actividades32, 33.

En cuanto al tamaño, la probabilidad también se reduce para las empresas peque-
ñas y medianas con relación a las empresas grandes. Por su parte, la probabilidad de que 

de valores y si realiza actividades de comercio exterior. En este caso, los inversionistas 
extranjeros buscan realizar inversiones en empresas importantes de un tamaño conside-

-
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 

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 IED34.

Por último, es importante señalar 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 contemporáneos 

al efecto que han tenido las crisis externas durante el período de análisis sobre los resul-
tados de las empresas, que les han afectado los indicadores de rentabilidad35. De igual 
forma, las variables macroeconómicas, como la tarifa del impuesto sobre la renta, tam-

36.
También se realizó un ejercicio considerando como variable dependiente la par-

ticipación 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 práctica usual es transformar la varia-

-
res en la línea real y así poder utilizar el análisis de regresión estándar (Cribari-Neto 

32 Como un ejercicio adicional, se intentó estimar el modelo por sectores. Sin embargo, no se obtuvieron 
resultados a causa de problemas en la estimación por la poca variabilidad de la variable dependiente al separar 
por sectores, lo que generó problemas numéricos al realizar la optimización.
33
del sector económico, en especial en el sector minero; sin embargo, el objetivo de este ejercicio, dada la disponi-
bilidad de información, es establecer qué factores afectan la probabilidad de que una empresa tenga o no IED y 
analizar los determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa. Para el análisis 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 En un ejercicio paralelo se sustituyó la volatilidad de los términos de intercambio por la del índice de la tasa 
de cambio real, y se encontró que la probabilidad de que una empresa tenga IED se reduce al aumentar dicha 
volatilidad, lo que es consistente con la aversión al riesgo de los empresarios. Estos resultados no se reportan 
para ahorrar espacio, pero se encuentran disponibles a petición al correo agaravac@banrep.gov.co. Conviene 
señalar que los resultados para las otras variables son cuantitativamente similares.
35 Este resultado también podría sugerir que los inversionistas estarían más interesados en la rentabilidad 
futura de las empresas. Sin embargo, no se cuenta con información que nos permita calcular dicha rentabilidad por 

36 Estos resultados no se reportan para ahorrar espacio, pero se encuentran disponibles a petición.
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y Zeileis, 2010). Además, a causa de la presencia de valores extremos, fue necesa-
rio utilizar la siguiente transformación antes de realizar la transformación logística:

( ( ) , /y n n− +1 0 5 (1)

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

El Cuadro 11 presenta los resultados de los determinantes de la participación extran-
jera en el capital de la empresa para el período 2000-2010, utilizando panel con efec-
tos aleatorios37. Los parámetros estimados solo proveen información acerca del signo y 

 (variable transformada) y no de la media de  Los resultados indican que el porcen-
taje de participación extranjera en empresas pertenecientes al sector petróleo, registra-
das en Bogotá, de tamaño grande y que participan en actividades de comercio exterior, 

encuentra que a mayor antigüedad menor es la participación extranjera en el capital de la 
-

pación. Respecto a las variables sectoriales, la remuneración al trabajo, la intensidad del 

de intercambio y la tarifa del impuesto sobre la renta afectan de forma negativa la parti-
cipación extranjera. Por último, una mejora en el indicador del imperio de la ley favorece 
dicha participación y una mayor rentabilidad implícita de la IED frente a la tasa de inte-
rés externa (diferencial tasas de interés).

Luego se calculó el efecto esperado sobre la variable dependiente de un cambio en 
algunas de las variables independientes, manteniendo las demás constantes38. El cambio 
esperado en , , asociado a un cambio en x1 (variables explicativas), x1, manteniendo 
constantes x2,…, x , es la diferencia entre el valor obtenido de la regresión antes y después 
del cambio en x1, manteniendo las demás variables constantes (Stock y Watson, 2007). 
Estos efectos se pueden calcular en diferentes puntos de las variables, siendo la media el 
punto más 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 dicótomas, con relación al escenario base, presentado en el cuadro anterior39. En par-
ticular, se considera un cambio del 1% en cada una de las variables independientes, man-
teniendo las demás constantes.

37 De acuerdo con la prueba de multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, la 
hipótesis nula de varianza cero (i. e., no hay efectos aleatorios) se rechaza. Además, teniendo en cuenta que 
algunas de las variables explicativas no cambian en el tiempo, se decidió en favor de los efectos aleatorios. En 
la estimación se utilizaron errores estándar robustos a causa de heteroscedasticidad presente en la información 
utilizada.
38 Cabe señalar que antes de calcular el cambio esperado en , se aplicó la transformación inversa (exponen-
cial).
39 Para ahorrar espacio, los resultados para todas las variables dicótomas no se presentan a causa del gran 
número de posibles combinaciones e interacciones, pero se encuentran disponibles a petición.
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Cuadro 11 
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa: 2000-2010
(efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Variables Error estándar robusto p-valor

d_registro nacional de valores 0,8005 1,1817 0,4980

Antigüedad -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

-6,1556 0,8162 0,0000

d_otros sectores -7,5285 0,8245 0,0000

d_medellín -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 país -3,0675 0,3857 0,0000

d_comercio internacional 3,1868 0,2692 0,0000

d_pequeña -2,6180 0,3165 0,0000

d_mediana -2,7234 0,2475 0,0000

Remuneración 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

Volatilidad 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

0,0000 0,0000 0,0000

Diferencial tasas de interés 0,0226 0,0043 0,0000

Constante -0,5399 1,0540 0,6080

Número de observaciones 50.861

Prueba de Wald chi2( 26) = 1.974,85
Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 2,1e + 05

Prob > chibar2 = 0,0000
Fuente: estimaciones de los autores.
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Cuadro 12
Efecto esperado de algunos determinantes de la participación extranjera en el capital de las 
empresas: 2000-2010 (cambio porcentual en la variable dependiente)

Variables Efecto marginala/ X
Remuneración 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
Volatilidad 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

a/ Cambio de 1% en las variables independientes.

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

Los resultados muestran que al aumentar en 1% la remuneración al trabajo sectorial 
aumentaría en 1,6% la participación extranjera. Por su parte, al aumentar la intensidad 
sectorial del capital, la productividad sectorial del trabajo y la rentabilidad sectorial, la 
participación extranjera se incrementaría 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-
rés y la intensidad de capital de las empresas en 1%, la participación aumentaría en 0,6%, 
0,08% y 0,04%, respectivamente. Por el contrario, un aumento en la tarifa del impuesto 
sobre la renta disminuiría la participación extranjera en 0,7%, mientras que el aumento en 
la volatilidad de los términos de intercambio la reduciría en 0,1%. 

Es importante señalar que los determinantes de la participación extranjera en el capi-
tal de las empresas pueden diferir dependiendo del sector en el que se realice la inversión. 
En el Cuadro 13 se presentan los resultados para cada uno de los sectores económicos 
considerados en este estudio40. 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 
Bogotá y que tenga mayor intensidad de capital favorece la participación extranjera en el 
capital de las empresas en la mayoría de los sectores. 

Por otra parte, un mayor diferencial de tasas de interés es importante para las empre-
sas del sector agrícola, comercio, manufacturas y servicios comunales, sociales y perso-

pertenecientes a los sectores de comercio, manufacturas, transporte, almacenamiento y 
-

40 No se presentan resultados para el sector de electricidad, gas y agua a causa de los problemas de estimación 
ocasionados por el reducido número de observaciones. 
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Cuadro 13
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa por sector: 
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Agricultura, silvicultura, caza y pesca Explotación de minas y canteras

Error
estándar
robusto

p-valor
Error

estándar
robusto

p-valor

d_registro nacional de 
valores 1,0375 2,7849 0,7090

Antigüedad -0,0052 0,0258 0,8400 -0,0608 0,1245 0,6250

d_medellín -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 4,5477 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 país -1,6712 0,8437 0,0480 -6,3830 3,6138 0,0770

d_comercio
internacional 2,0858 0,5826 0,0000 7,7388 3,6309 0,0330

d_pequeña -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 términos de 
intercambio -0,7359 3,4709 0,8320 -0,4244 16,0622 0,9790

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 
de la empresa 0,0000 0,0000 0,6890 0,0000 0,0000 0,3570

Diferencial tasas de 
interés 0,0444 0,0127 0,0000 -0,0299 0,0594 0,6150

Constante -8,2925 1,2664 0,0000 -4,2203 6,4379 0,5120

No. observaciones 5.563 335

Prueba de Wald chi2( 26) = 177,12 chi2( 13) = 44,30

Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 22.239,35 chibar2(01) =1.237,01

Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000
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Cuadro 13 (continuación)
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa por sector: 
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Construcción Comercio

Error
estándar
robusto

p-valor
Error

estándar
robusto

p-valor

d_registro nacional de 
valores -1,8049 3,7571 0,6310 2,0715 5,1433 0,6870

Antigüedad -0,0237 0,0229 0,3010 -0,1106 0,0156 0,0000

d_medellín -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 país -2,3910 1,0972 0,0290 -3,7723 0,7160 0,0000

d_comercio
internacional 2,8089 0,5365 0,0000 2,5912 0,4866 0,0000

d_pequeña 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 
intercambio 0,0176 3,1643 0,9960 -2,2341 1,8555 0,2290

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

Diferencial tasas de 
interés 0,0181 0,0116 0,1170 0,0189 0,0068 0,0050

Constante -9,4951 1,0367 0,0000 -1,8735 0,7890 0,0180

No. observaciones 4.369 14.681

Prueba de Wald chi2( 26) = 101,19 chi2( 13) = 568,09

Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 17.062,29 chibar2(01) = 65.040,32

Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000



119

Cuadro 13 (continuación)
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa por sector: 
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones

Error
estándar
robusto

p-valor
Error

estándar
robusto

p-valor

d_registro nacional de 
valores 3,3268 7,5076 0,6580 -0,0538 3,5722 0,9880

Antigüedad -0,1627 0,0512 0,0010 -0,1163 0,0258 0,0000

d_medellín 1,6501 2,9313 0,5730 -2,9097 0,9832 0,0030

d_cali -2,2975 2,3998 0,3380 -3,8012 0,9346 0,0000

d_barranquilla -3,7946 3,1526 0,2290 -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 7,5666 0,7540 -8,1742 4,1085 0,0470

d_resto del país -2,2505 3,8456 0,5580 -2,5710 1,8643 0,1680

d_comercio
internacional 1,1308 1,5944 0,4780 5,5685 0,6608 0,0000

d_pequeña -6,1970 1,7862 0,0010 -1,4516 0,8395 0,0840

d_mediana -4,8799 1,5305 0,0010 -2,1698 0,6970 0,0020

Volatilidad términos de 
intercambio 6,2223 6,8624 0,3650 -3,2492 3,9119 0,4060

Impuesto de renta 9,1059 3,6021 0,0110 -3,6603 2,0450 0,0730

Imperio de la ley 1,3686 0,4406 0,0020 1,2829 0,2483 0,0000

Intensidad de capital 
de la empresa 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Diferencial tasas de 
interés 0,0390 0,0251 0,1200 0,0201 0,0143 0,1590

Constante -2,7225 2,6593 0,3060 -1,4650 1,2526 0,2420

No. observaciones 1.540 6.113

Prueba de Wald chi2( 26) = 121,49 chi2( 13) = 340,64

Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 6.456,80 chibar2(01) = 23.881,38

Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000
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Cuadro 13 (continuación)
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa por sector: 
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Servicios comunales, sociales y 
personales Petróleo

Error
estándar
robusto

p-valor
Error

estándar
robusto

p-valor

d_registro nacional de 
valores -4,6950 3,8860 0,2270 2,1188 7,4581 0,7760

Antigüedad -0,0157 0,0530 0,7670 0,0185 0,0866 0,8310

d_medellín -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 país -4,3358 3,0739 0,1580 -14,8586 7,3164 0,0420

d_comercio
internacional 2,7249 1,5700 0,0830 4,2833 3,3646 0,2030

d_pequeña 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 
intercambio -10,1802 7,6351 0,1820 -6,2013 9,2657 0,5030

Impuesto de renta -3,4370 3,9898 0,3890 2,7828 4,8460 0,5660

Imperio de la ley 0,7282 0,4795 0,1290 2,0123 0,5839 0,0010

Intensidad de capital 
de la empresa 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3630

Diferencial tasas de 
interés 0,0691 0,0273 0,0110 0,0404 0,0338 0,2320

Constante -4,5160 2,8675 0,1150 4,9428 4,2628 0,2460

No. observaciones 1.182 680

Prueba de Wald chi2( 26) = 82,74 chi2( 13) = 61,42

Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 4.973,80 chibar2(01) = 2.737,77

Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000
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Cuadro 13 (continuación)
Determinantes de la participación extranjera en el capital de la empresa por sector: 
2000-2010 (efectos aleatorios con la variable dependiente con transformación logística)

Industria manufacturera

Error
estándar
robusto

p-valor

d_registro nacional de 
valores 1,3199 1,9523 0,4990

Antigüedad 0,0222 0,0130 0,0870

d_medellín -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 país -2,7635 0,6542 0,0000

d_comercio
internacional 1,7133 1,0501 0,1030

d_pequeña -4,9103 0,6595 0,0000

d_mediana -4,4495 0,4730 0,0000

Volatilidad términos de 
intercambio -2,8683 2,2043 0,1930

Impuesto de renta -2,5043 1,1541 0,0300

Imperio de la ley 1,0326 0,1399 0,0000

Intensidad de capital 
de la empresa 0,0000 0,0000 0,2590

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

Constante -5,8140 1,2632 0,0000

No. observaciones 16.263

Prueba de Wald chi2( 26) = 522,18

Prob > chi2 = 0,0000

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

chibar2(01) = 66.742,96

Prob > chibar2 = 0,0000

Fuente: cálculos de los autores.

de explotación de minas y canteras, transporte, almacenamiento y comunicaciones, servi-
-
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afecta de forma negativa la participación extranjera en los sectores de comercio, manu-
41.

El Cuadro 14 presenta algunos ejemplos del efecto esperado sobre la participación 
extranjera en el capital de las empresas por sector económico, del cambio en algunas de 
las variables explicativas que no son dicótomas, con relación al escenario base, presentado  
en el cuadro anterior42. Se considera un cambio del 1% en cada una de las variables inde-
pendientes, manteniendo las demás constantes. Los resultados muestran que un aumento

Cuadro 14
Efecto esperado de algunos determinantes de la participación extranjera en el capital de las 
empresas por sector: 2000-2010 (cambio porcentual en la variable dependiente)

Sector Impuesto de renta Imperio de la ley Diferencial tasas 
de interés

Intensidad de 
capital de la 

empresa

Efecto
marginala/ X

Efecto
marginala/ X

Efecto
marginala/ X

Efecto
marginala/ X

Agricultura,
caza, silvicultura 
y pesca

0,56 -0,6472 0,16 3,5424

Explotación de 
minas y canteras 1,44 -0,6525

Industria
manufacturera -0,88 0,3531 0,67 -0,6498 0,11 3,5170

Construcción 0,07 77,746

Comercio -1,03 0,3531 0,41 -0,6505 0,07 3,5122 0,02 43,079

Transporte, al-
macenamiento y 
comunicaciones

0,90 -0,6520 0,22 567,066

Servicios -1,28 0,3530 0,84 -0,6484 0,16 245,799

Servicios comu-
nales, sociales y 
personales

0,25 3,5750 0,28 52,527

Petróleo 1,32 -0,6502
a/ 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 participación extranjera en el capital de las empresas. Este resultado es contraintuitivo y no encontra-

42 Para ahorrar espacio, los resultados para todas las variables dicótomas no se presentan a causa del gran 
número de posibles combinaciones e interacciones, pero se encuentran disponibles a petición.



123

en la tarifa del impuesto sobre la renta disminuiría la participación extranjera entre 0,9% 

imperio de la ley, el efecto marginal es mayor en los sectores de explotación de minas y 
canteras y petróleo. Por su parte, al aumentar el diferencial de tasas de interés, la parti-
cipación extranjera aumentaría entre el 0,1% en el sector comercio y 0,25% en el de ser-
vicios comunales, sociales y personales. Por último, el mayor efecto marginal sobre la 
participación 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 últimos treinta años la IED en Colombia ha registrado una tendencia cre-
-

minante importante de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y de la oferta y demanda 
de divisas en el mercado cambiario. 

como en el resto del mundo, durante los últimos años. Además, utilizando información 
para más de cinco mil empresas de todos los tamaños y pertenecientes a todos los secto-

no reciben. Se encuentra que el 30% de la muestra recibe IED. Cabe subrayar que den-

localizado en Bogotá, el 78% realiza alguna actividad de comercio exterior y el 3% son 

se observa que por sectores no existe un patrón que diferencie con claridad las empresas 
que tienen IED de las que no tienen.

inversionistas extranjeros, se realizaron dos ejercicios econométricos en los cuales se 
estimaron una ecuación de los determinantes de la probabilidad de que una empresa tenga 
IED y otra sobre los determinantes de la participación 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 Bogotá, en sectores económicos 
diferentes del petróleo y en empresas pequeñas 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 señal de que sus reglas son más transparentes, de que el inversionista está 
más protegido, ya que la empresa cuenta con un código de buen gobierno y está supervi-

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 estimación de los determinantes de la participación extranjera 
en el capital de las empresas son muy similares. Vale la pena subrayar que en este caso 
se encontró que variables sectoriales, como la remuneración al trabajo, la intensidad del 
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-
tivo sobre dicha participación. Por otro lado, la tarifa del impuesto sobre la renta afecta 
de manera negativa la participación extranjera, mientras que una mejora en el indicador 
del imperio de la ley favorece dicha participación. Por último, 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 Bogotá y que tenga mayor intensidad 
de capital favorecen la participación extranjera en el capital de las empresas en la mayo-
ría de los sectores.
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ANEXO 1
FUENTES DE INFORMACIÓN

Para construir la base de datos utilizada en este capítulo se combinaron diferentes fuen-
-

tendencia de Sociedades, de la Superintendencia Financiera y de la Superintendencia de 
Servicios Públicos Domiciliarios con los registros de IED del Departamento de Cambios 
Internacionales del Banco de la República y con la base de datos sobre comercio exterior 
que maneja esta entidad.

En cuanto a la información de la Superintendencia de Sociedades, se utilizó el sis-
tema de información y riesgo empresarial (Sirem), que contiene información de balances, 

-
ción y vigilancia de esta Superintendencia, y de algunas sociedades que vigila la Superin-
tendencia Financiera1. Estos datos se encuentran disponibles para el período 1995-2010. 

ciudad, departamento, código de actividad económica (CIIU), descripción 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 

2. En particular, de la 
carátula se obtuvo información sobre: NIT, nombre de la empresa, fecha de constitución, 
estado actual (activa, liquidación, concordato, acuerdo de reestructuración), tipo socie-
tario (sociedad anónima, sucursal extranjera, sociedad limitada, sociedad en comandita, 
sociedad en comandita por acciones, colectiva, unipersonal, sociedad por acciones sim-

de la casa matriz. También se consultaron los anexos 12A (porcentaje de participación 
extranjera en el capital) y 15 (bloque 2-personal permanente ocupado). Esta información 
se encuentra disponible para el período 2000-2010. 

Por su parte, de la Superintendencia Financiera se obtuvo información de los esta-

depósito. Entre tanto, del sistema integral de información del mercado de valores (Simev) 
se consiguió información sobre las empresas emisoras de valores.

y con la de comercio exterior del Banco de la República. Los registros de inversión se 
encuentran disponibles para el período 2000-2010. La base de comercio exterior con-
tiene información sobre exportaciones e importaciones de las empresas durante el período 
1995-2010. Al unir estas bases de datos se encontraron algunas empresas de servicios 

información (SUI) de la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios. Por dis-

1 Véase http://sirem.supersociedades.gov.co/SIREM.
2 Esta información fue suministrada por la sección de Cuentas Financieras del Departamento Técnico y de 
Información Económica de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República.
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ponibilidad de los registros de inversión extranjera se escogió como período de análisis 
2000-2010.

Al combinar las diferentes fuentes de información 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 tenían 
información consecutiva para al menos cuatro años.

Al revisar la base de datos se encontró gran número de inconsistencias y vacíos en 

particular se encontró información contable inconsistente: pasivos que superan el valor 

superiores a activos totales, pasivos corrientes superiores a pasivos totales, niveles de 
activos demasiado bajos, problemas de unidades y valores atípicos, entre otros. Aún 

indicadores pocos realistas (i. e., superiores al 100%). Teniendo en cuenta lo anterior, 
en la medida de lo posible se completó información faltante utilizando otras fuentes y se 

una base de 148.973 observaciones correspondientes a 20.868 empresas, distribuidas por 
año (Cuadro A1.1.).

Cuadro A1.1.
Año Número 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: cálculo de los autores

2005, que podría afectar los resultados de las estimaciones econométricas, por lo que se 
-
-
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de acuerdo con la CIIU, revisión 3. Los sectores son: 1) agricultura, silvicultura, caza y 
pesca; 2) comercio, restaurantes y hoteles; 3) construcción; 4) explotación de minas y 

8) transporte, almacenamiento y comunicaciones; 9) petróleo y 10) servicios comunales, 
sociales y personales. 

metropolitanas y el resto del país: Bogotá y su área metropolitana (Bojacá, Cajicá, Chía, 
Cota, Facatativá, Funza, Gachancipá, La Calera, Madrid, Mosquera, Sibaté, Soacha, 
Sopó, Tabio, Tenjo, Tocancipá y Zipaquirá), Bucaramanga y su área metropolitana (Flori-
dablanca, Girón y Piedecuesta), Barranquilla y su área metropolitana (Galapa, Malambo, 
Puerto Colombia y Soledad), Cali y su área metropolitana (Candelaria, Jamundí, Palmira 
y Yumbo), Cartagena, Medellín y su área metropolitana (Barbosa, Bello, Caldas, Copaca-
bana, Envigado, Girardota, Itagüí, La Estrella y Sabaneta), Manizales y su área metropo-
litana (Villa María), Pereira y su área metropolitana (Dosquebradas, La Virginia y Santa 
Rosa de Cabal), y las empresas localizadas en otros municipios se agruparon en una cate-
goría denominada resto del país.

Por último, para las estimaciones se incluyeron variables sectoriales, que son comu-
nes a las empresas que operan en un mismo sector; la fuente de esta información es 
el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Estas variables son: 
remuneración a los asalariados, valor agregado, población ocupada por rama de actividad 
y excedente bruto de explotación. También se consideraron variables macroeconómicas 
como la volatilidad de los términos de intercambio, la tarifa del impuesto sobre la renta y 
el precio del petróleo. Por último se incluyó el imperio de la ley como variable institucio-
nal. Las fuentes de estas variables son el Banco de la República, la Dirección de Impues-
tos y Aduanas Nacionales (DIAN), Datastream y el Banco Mundial, respectivamente.
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ANEXO 2
ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN LAS ESTIMACIONES

Cuadro A2.1.

Variables  (unidad) Promedio Desviación
estándar Mín. Máx.

Participación extranjera en el capital 
de la empresa (%) 18,19 36,15 0 100,00

Ingreso de IED de la empresa (miles 
de pesos) por año 20.551.768 177.042.837 50,098 3.825.189.888

Fecha de inscripción de la empresa 
en Registro Nacional de Valores 
(año)

1992 8,93 1981 2011

Apalancamiento de la empresa (%) 40,77 25,54 0,01 99,91

(año) 1980 13,25 1870 2000

156 469,8 10 23,882

Volatilidad del ITCR 0,03 0,02 0,01 0,06

Volatilidad de los términos de 
intercambio 0,04 0,01 0,02 0,06

Impuesto de renta (%) 35,3 2,11 33,00 38,50

Rentabilidad implícita de la IED (%) 9,23 2,57 5,87 12,94

Imperio de la ley (índice) -0,65 0,21 -0,93 -0,33

Intensidad del capital de la empresa 
(miles de pesos) 113,922 735,142 0 36.200.000

Precio del petróleo WTI (dólares por 
barril) 53,92 23,62 25,93 100,40

Remuneración al trabajo sectorial 
(%) 32,16 9,49 6,19 76,55

Rentabilidad sectorial (%) 33,74 20,37 3,10 92,54

Productividad sectorial del trabajo 
(miles de pesos) 26.501.949 23.702.939 6.882.268 210.006.960

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 1,57 0,01 15,29

Rentabilidad sectorial del patrimonio 
(%) 9,2 3,44 -0,81 25,14

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

Variable Descripción Fuente

Participación extranjera en el capital de 
la empresa

Varía entre 0 y 100%
página Internet empresas

Ingreso de IED de la empresa Banco de la República

Fecha de inscripción de la empresa en 
Registro Nacional de Valores

Bolsa de Valores de Colombia

Supersociedades, página Internet 
empresas

página Internet empresas

Sector económico
página Internet empresas

Localización de las empresas
página Internet empresas

Tamaño de las empresas Ley 590 de 2000
página Internet empresas

País de domicilio casa matriz
página 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

Rotación 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

Remuneración al trabajo sectorial Relación
remuneración
asalariados y valor 
agregado sectorial

DANE

Rentabilidad sectorial Excedente bruto de 
explotación / valor 
agregado

DANE

Productividad sectorial del trabajo Valor agregado real / 
población ocupada

DANE

Intensidad sectorial del capital Excedente bruto 
de explotación / 
remuneración a los 
asalariados

DANE
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Cuadro A2.2 (continuación) 

Variable Descripción Fuente

Volatilidad ITCR Desviación estándar 
del ITCR

Banco República y cálculos propios

Volatilidad términos de intercambio Desviación estándar 
de los términos de 
intercambio

Banco República y cálculos propios

Tarifa de impuesto sobre la renta DIAN

Rentabilidad implícita de la IED Utilidad / el acervo 
de IED

Fondo Monetario Internacional

Diferencial tasas de interés Rentabilidad implícita 
de la IED-Tasa Prime

Fondo Monetario Internacional, 
Banco de la República y cálculos 
propios

Imperio de la ley Índice que varía entre 
-2,5 (débil) y 2,5 
(fuerte)

Banco Mundial

Precio del petróleo WTI Datastream


