
1 

 

 

 

Resumen Analítico. 

 

En los últimos 10 años Colombia ha sufrido una revaluación paulatina de su tasa 

de cambio, esto implica una  reducción en el intercambio de pesos por dólares.  

Por otra  parte la inversión extranjera directa (IED) ha aumentado durante el mismo 

periodo de tiempo, muchos expertos y analistas afirman que los dólares que atrae 

de la IED, especialmente los del sector minero y energético, son los causantes de 

esta revaluación. Bajo este punto de vista el objetivo de este trabajo es demostrar 

la relación existente entre la inversión extranjera directa en el sector minero-

energético y la revaluación experimentada por el peso Colombiano frente al dólar 

en el periodo 2000-2012.  Para llevar a cabo este objetivo se realiza un análisis 

correlacional y cuantitativo de estas dos variables en donde se utiliza el Índice de 

Pearson para dilucidar la correlación entre estas. Los resultados demuestran que 

existe una relación negativa entre la IED y la tasa representativa del mercado, sin 

embargo, esta correlación es moderada lo que implica que existen otras variables 

que pueden explicar la disminución de la tasa de cambio durante esos años. 
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0.1. DESCRIPCION Y FORMULACION DEL PROYECTO 

 

0.1.1 SITUACION ACTUAL 

 

Actualmente está demostrado que la revaluación del peso Colombiano frente al Dólar 

es un problema que afecta de diversas maneras la economía, por ejemplo, abarata las 

importaciones y la deuda externa del país pero, como se verá más adelante, trae 

consecuencias negativas para los exportadores. Dado que para el año 2012  la tasa 

representativa del mercado se situó en $1768.23 pesos por dólar esto resulta en una 

revaluación nominal1 de  8,98% respecto al año anterior. En primera instancia este 

dato resulta prescindible, sin embargo, al indagar y confrontar esta situación es 

oportuno notar las pérdidas millonarias que tiene el sector exportador colombiano 

debido a que al obtener sus ingresos en el exterior en moneda extranjera, al regresar a 

Colombia, los dólares se transforman en pesos colombianos y, gracias a la 

revaluación, estos regresan convertidos en menos dinero, como consecuencia de eso 

se disminuyen los ingresos de los exportadores de tal manera que poco a poco se está 

incurriendo en menos beneficios, desincentivando el interés de los empresarios por el 

sector y en consecuencia generando una  desaceleración en las  exportaciones, las 

cuales han sido un factor clave para el crecimiento económico en Colombia durante 

los últimos 10 años, lo que en el marco de las observaciones anteriores hace de la 

revaluación un problema latente. 

Este fenómeno se debe  a la flexibilización del régimen cambiario en Colombia debido 

a que al tener un tipo de cambio que se sitúa dependiendo de la oferta y la demanda, 

en el cual es difícil mantener algún tipo de control, este al sufrir desequilibrios de un 

mercado tan inestable como el de las divisas y tendiente a la baja como el que se 

presenta en Colombia, hace que se presenten revaluaciones cada vez más 

persistentes que dejan de ser un problema coyuntural para convertirse en uno 

estructural. Hecha la observación anterior cabe agregar que la gran cantidad de 

dólares en circulación de la economía Colombiana hacen que la oferta de la divisa se 

                                                           
1
 Banco de la República, Boletín Indicadores Económicos del 9 de Septiembre de 2013, consultado el 10 

de septiembre de 2013. “http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/bie.pdf” 
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nutra cada vez más dando como resultado que la revaluación se acentué trayendo las 

consideraciones anteriormente mencionadas. 

Este persistente problema se presenta en la actualidad  debido a la variación que  

presentó la tasa de cambio a lo largo de los dos últimos años dado que durante los 

primeros 4 meses del año 2012 la tasa representativa del mercado era de $1.805,98, 

$1.766,85, $1.792,07 y $1.764,00 pesos por dólares respectivamente, según se ha 

visto  la moneda  mes a mes está cambiando constantemente y con tendencia a la 

baja, no obstante, se encuentra un leve repunte en el mes de mayo con una tasa 

representativa de $1.833,80 pero que nuevamente cae a la barrera de los $1.784,60 y 

$1.790,74 en agosto y septiembre respectivamente. Para los meses finales de octubre 

y noviembre regresa a cifras cercanas a los $ 1.800, pero esto no evita que en 

diciembre cierre a los $1.768,23 pesos, entonces es evidente que a lo largo del año el 

precio del dólar en pesos Colombianos tuvo importantes caídas. 

Uno de los orígenes de estos notables procesos de revaluación son  la  cantidad 

desbordante de dólares que entra a la economía de diversas formas, a saber,  las 

exportaciones de mercancías, el ingreso proveniente de la prestación de servicios al 

exterior y por las entradas de transferencias unilaterales2, no obstante, una de las 

fuentes que más los atrae actualmente es la inversión extranjera directa (IED) que 

para el año 2012 fue de 15.823 millones de Dólares teniendo un aumento de 17.75% 

respecto al año pasado3. De esta inversión el sector que más ha cobrado dinamismo 

participando con altos porcentajes y siendo cada vez más atractivo para inversionistas 

internacionales durante los últimos años es el sector petrolero, de minas y canteras, 

que corresponden a un 54% de todo el monto que entró por concepto de este rubro al 

país el año pasado. Durante este año los dólares que entraron a la economía producto 

de la IED fueron repartidos así; para el primer trimestre fue de US$3.516 Millones 

representando el sector minero-energético  un 39.47% de toda la inversión; para el 

segundo trimestre hubo una disminución hasta llegar a los 3.245 millones de dólares 

participando el sector de petróleo, minas y canteras en un 76.09%, los 2 últimos 

                                                           
2
 Montoya R., Constanza,(2010), Demanda y oferta de divisas, Universidad Nacional sede Manizales, 

economía General, Comercio internacional Balanza de pagos, 
“http://www.virtual.unal.edu.co/cursos/sedes/manizales/4010043/lecciones/13comercinternac3.htm” 
3
 Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos consultado el 13 de 

abril de 2013,” http://www.banrep.gov.co/economia/flujos/C1flujoinv.xls” 
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trimestres el flujo de inversión extranjera directa fue de US$ 3.967 y US$ 4.075 

millones participando el sector mencionado con un 39.67 y 34.82 puntos porcentuales 

respectivamente sobre el total de los flujos de inversión del extranjero.   

Este importante aumento de la inversión en materia de petróleo, minas y energía se 

debe a la puesta en marcha de políticas dirigidas a dinamizar este sector y hacerlo 

parte de las altas tasas de crecimiento que registra el país por medio de la locomotora 

minero-energética propuesta por el presidente Juan Manuel Santos C. que ha tenido 

impactos positivos para la economía, como regalías, dividendos e impuestos, (…) que 

representa alrededor de una tercera parte de todos los ingresos de la nación4, pero 

con repercusiones  negativas en otros sectores. 

Uno de esos resultados negativos de la puesta en marcha de la mencionada 

locomotora minera es la entrada masiva de capital extranjero en dólares que se ha 

desbordado a tal punto que comienza a constituirse en un problema para el país  

puesto que el auge de inversión extranjera directa del sector minero-energético está 

contribuyendo a la apreciación de la moneda, dejando de ser algo positivo para 

comenzar a mostrar impactos negativos para la economía Colombiana. 

 

0.1.2. ANTECEDENTES 

 

El problema de la revaluación del peso no es nuevo en Colombia, pues ha sido 

herencia de una dificultad que al restarle importancia ha ido creciendo sostenidamente 

durante los últimos 10 años agravándose cada vez más, en otras palabras, esta 

dificultad se caracteriza por la tendencia del gobierno y el Banco de la República a 

ignorar el problema o, lo que es en la práctica equivalente, a declararlo insoluble.5 

 

                                                           
4 Santos, Juan M., (2013) Discurso de inauguración del nuevo puerto de exportación de carbón en Ciénaga, 

Magdalena, Sala de prensa Presidencia de la Republica 

“http://wsp.presidencia.gov.co/Prensa/2013/Mayo/Paginas/20130529_03.aspx”. 

5
 Ocampo, Jose A., (2013) Prologo en “Colombia 10 años de revaluación”, Editorial Oveja Negra, pág. 11   
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Para principios del nuevo milenio  la tasa representativa del mercado (TRM) tenía 

perspectivas de aumento, debido a que entre los años 2000 y 2003 la cifra fue de 

$2.229,18,  $2.291,18, $2.864,79 y $2.778,21 pesos por dólar respectivamente, 

teniendo un repunte notable durante el mes de febrero de 2003 cuando la tasa se situó 

en $2.968,88 la más alta presentada durante el tiempo de estudio. 

Sin embargo esta situación creciente no continuó a lo largo de los años, por el 

contrario, se presentó un cambio en la tendencia que ahora apuntaba a la baja y 

comenzaba a mostrar revaluaciones importantes, pues de los $2.389,75 pesos que 

presentó la TRM en el 2004, considerablemente menor en relación con el periodo 

anterior, continuaron con $ 2.284,22,  $2.238,79, y $2.014,76 para los años 2005, 

2006 y 2007 respectivamente. Aunque hubo una recuperación en 2008 con una tasa 

de $2.243,59, esta no atenuó la situación venidera pues el 2009 registró $2.044,23, el 

último año en el cual la tasa de cambio rondaría los $2.000 pesos dado que para el 

final del decenio y comienzos del nuevo, la tasa representativa del mercado fue de 

1.913,98, 1.942,70 para el 2010 y 2011 respectivamente. 

De la misma manera la inversión extranjera directa tuvo importantes variaciones con 

aumentos notables en sus antecedentes, ya que Colombia ha quintuplicado los flujos 

de IED en los últimos 10 años6, en donde  poco a poco el sector minero-energético se 

ha ido fortaleciendo, volviéndose cada vez más atractivo, o lo que es lo mismo, 

elevando su participación y confluyendo en el problema actual. 

Durante los primeros años de la década la IED alcanzaba un nivel de 2.436,  2.542,  

2.134 y 1.720 millones de Dólares, en los años 2000, 2001, 2002 y 2003 

respectivamente, teniendo el sector minero y energético una participación de sólo 

5.04% para el primer año pero que después se incrementaría hasta llegar a 41.08%, 

42.89% y 52.62% respectivamente. No obstante y con la puesta en marcha del modelo 

de confianza inversionista propuesto por el entonces presidente Álvaro Uribe Vélez la 

IED se vio estimulada no sólo por las exenciones tributarias que fueron concedidas 

durante su mandato y por las mejoras obtenidas en materia de conflicto social interno 

gracias a la política de seguridad democrática, sino  también las múltiples concesiones 

mineras que estaba entregando. Esto impulsó la inversión extranjera para que durante 

                                                           
6
 Proexport, Reporte Trimestral de Inversión Extranjera Directa en Colombia, enero 2013, 

“http://www.proexport.com.co/sites/default/files/reporte_de_inversion_a_iii_trimestre_2012.pdf” 
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el periodo de 2004 al 2008 pasara de 3.016 a  10.596 millones de dólares, es decir, un 

poco más del triple en 4 años, de esta inversión el sector minero, petróleo y canteras 

mantuvo una participación de la mitad de toda la inversión, es decir,   57.74% en 2004 

y 49.10% en 2008. 

Finalmente y durante el 2009 y 2010, dadas las crisis económicas internacionales y 

que la inversión extranjera es muy sensible ante este tipo de fenómenos, la tendencia 

creciente que tenia se vio interrumpida, pues se recortó a 7.137 y 6.758 millones de 

dólares respectivamente, aunque el sector minero-energético continuo perfilándose 

como un sector atractivo debido a que su participación fue 76.40% y 67.29% 

respectivamente. Gracias a la recuperación que vivieron los mercados internacionales 

la IED  recobró nuevamente su nivel creciente, dado que para el 2011 había alcanzado 

la cifra de  13.438 millones de dólares, evidenciando los antecedentes de la situación 

actual del problema. 

 

0.1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA 

 

¿Qué relación ha existido entre la inversión extranjera directa en el sector minero-

energético y la revaluación del peso frente al dólar en Colombia entre los años 2000 y 

2012? 

0.2. JUSTIFICACION. 

La interdependencia económica entre naciones y la inserción en mercados 

internacionales han añadido nuevos retos a la economía de los países debido a que 

han demostrado que si estos fenómenos son utilizados correctamente redundan en 

altas tasas de crecimiento económico, en este marco existen múltiples variables que 

siendo estudiadas meticulosamente permiten  aprovechar al máximo los intercambios 

de bienes y servicios a nivel internacional, entre estas variables se encuentra la 

inversión extranjera, que permite la canalización de recursos internacionales a fin de 

invertir  y generar procesos dinámicos dentro las economías nacionales; y 

seguidamente la tasa de cambio que permite convertir la moneda internacional a una 

local. 



17 

 

Para Colombia estas dos variables han sido determinantes dentro de su entorno 

económico internacional durante los últimos 10 años; por un lado el auge que se ha 

observado en la inversión extranjera directa de Colombia, especialmente en el sector 

de petrolero, minas y canteras han hecho que este renglón económico se consolide y 

afiance cada vez más jalonando gran parte del crecimiento económico durante la 

última década; por otro lado, los fuertes procesos de  revaluación del peso frente al 

dólar provocan una situación desfavorable para exportadores de productos 

tradicionales en el país como el café, las flores y el banano y quienes reciben remesas 

del exterior.   

En ese sentido esta investigación es relevante porque está vinculada con temas de 

gran trascendencia, como ya se ha aclarado, para la economía nacional durante los 

últimos años y que dada su importancia despierta el interés académico por las 

múltiples repercusiones que tiene en todos los renglones de la economía 

especialmente en los mercados internacionales, en otras palabras, son variables de 

obligatorio estudio si se desea comprender la dinámica internacional del país.  

Sobre la bases de las consideraciones anteriores, este trabajo resuelve la necesidad 

de contrastar la IED del sector minero-energético y la revaluación a fin de estudiar su 

grado de asociación y en esa dirección aportar argumentos que ayuden a comprender 

el problema y minimizar sus consecuencias negativas, además de dejar un precedente 

para que futuras investigaciones profundicen la problemática de la disminución 

reiterada de la tasa representativa del mercado  logrando una mejor visión de la 

misma. 

Por otro lado la pertinencia de este  trabajo  radica en que es propuesto en un 

momento oportuno debido a que 13 años es un periodo suficiente para  dilucidar la 

relación existente entre la inversión extranjera directa y la revaluación del peso  

respecto al dólar, puesto que, como se mencionó anteriormente, ambas variables han 

demostrados ser relevantes y con importantes movimientos a lo largo del periodo de 

estudio. Oportuno sobre todo en estos momentos en que la economía colombiana 

atraviesa por importantes procesos de apertura económica mundial y tratados de libre 

comercio de tal manera que al comprender mejor la asociación de estos 2 fenómenos 
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sea posible beneficiar a la economía nacional en su afán por la expansión hacia 

mercados internacionales.  

Está investigación proporcionara un referente para quienes toman decisiones sobre 

política económica internacional, pues al profundizar la problemática de la revaluación 

del peso frente al dólar desde la óptica de la IED, permite contender con esta dificultad 

que afecta a muchos exportadores Colombianos, beneficiando de esa manera a las 

familias campesinas, al sector industrial y de servicios que aportan al aparato 

exportador del país. En esa dirección la realización de este trabajo permite aprovechar 

de  manera más eficiente los procesos de inversión extranjera directa en el país con el 

fin de generar crecimiento económico con un mínimo de  consecuencias negativas 

para la economía colombiana. 

 

0.3. OBJETIVOS.   

 

0.3.1 OBJETIVO GENERAL 

 Demostrar la relación existente entre la inversión extranjera directa en el sector 

minero-energético y la revaluación experimentada por el peso Colombiano 

frente al dólar en el periodo 2000-2012. 

 

0.3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS. 

 Describir las características de la inversión extranjera  directa en el sector 

minero-energético y su auge en Colombia durante el periodo 2000-2012. 

 Interpretar el fenómeno de la revaluación de la tasa de cambio con respecto al 

dólar en Colombia para el periodo comprendido entre los años 2000 a 2012. 

 Deducir el tipo y el grado de relación que pueda existir entre la inversión 

extranjera directa del sector minero-energético y la revaluación en Colombia 

durante el periodo comprendido entre el año 2000 hasta el 2012. 

 

0.4. MARCO REFERENCIAL. 
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0.4.1 MARCO TEORICO 

 

La Teoría de la imperfección de los mercados, los oligopolios y la ventaja empresarial 

es propuesta por Hymer, Stephen (1976) en su tesis doctoral. Esta teoría nace en 

contraposición de los referentes teóricos neoclásicos debido a que estos no ofrecían 

una explicación de la inversión extranjera directa, puesto que con la existencia de 

mercados perfectos de bienes y factores, cualquier ineficiencia o cuota de mercado 

faltante seria resuelta por el mecanismo de mercado, en ese sentido, ninguna empresa 

encontraría motivos para trasladarse al exterior pues generarían ineficiencia ciertos 

sobrecostos derivados de internacionalizar los procesos productivos. En  otras 

palabras, Kindleberger Ch. (1969), quien fue el tutor de Hymer y sigue su línea teórica, 

afirma “... en un mundo de competencia perfecta de bienes y factores la inversión 

(extranjera) directa no puede existir. En esas condiciones las empresas nacionales 

tendrían una ventaja sobre las extranjeras en la proximidad de sus operaciones y sus 

centros de toma de decisiones, en forma tal que ninguna empresa podría sobrevivir 

operando en el extranjero. Para que se dé la inversión (extranjera) directa tiene que 

haber alguna imperfección en los mercados de bienes y factores incluidos entre los 

últimos la tecnología, o algún modo de intervención en la competencia del gobierno o 

de las empresas que separa los mercados. 7”  

 

Teniendo en cuenta la existencia de imperfecciones en el mercado respecto a la 

inversión extranjera directa Hymer “observó que aquellas industrias donde 

predominaba este tipo de inversión, eran fundamentalmente oligopólicas. De esta 

forma, algunas empresas nacionales, al perder su posición de oligopolio en su país de 

origen en los mercados de ciertos productos, comienzan a fabricar el mismo producto 

en el extranjero a fin de conservar su control de los mercados. En ese sentido, la 

                                                           
7
 Kindleberger, Ch. P., (1969),American business abroad: six lectures on direct investment, New Haven, 

Yale University Press, pág. 19. (Traducido por Borja T., Arturo, (1989), Inversión extranjera directa y 
desarrollo: enfoques teóricos y debate contemporáneo, Trimestre Económico, Fondo de Cultura 
Económica, vol. 0(222), págs. 509-517. 
http://aleph.academica.mx/jspui/bitstream/56789/5581/1/DOCT2065069_ARTICULO_9.PDF” 

http://www.monografias.com/trabajos15/tipos-mercado/tipos-mercado.shtml#OLIGOP
http://www.monografias.com/trabajos12/elproduc/elproduc.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/control/control.shtml
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inversión directa internacional en distintos centros de producción, se justifica cuando 

se busca proteger posiciones de mercado, conformando estructuras productivas 

multiplanta que atienden mercados de varios países, con base en funciones de 

tecnología propia y de economías de escala que permitan mantener situaciones 

de dominio de mercado. Otros elementos importantes para explicar estos flujos en 

mercados de alta concentración, se relacionan con el proceso de diferenciación de 

productos, y el desarrollo de tecnología o la realización de actividades de 

investigación y desarrollo”8. 

No obstante y como se recalcó en la última parte, la existencia de oligopolios e 

imperfecciones en los mercados no eran una explicación suficiente a la IE, es decir, 

que las empresas debían tener una ventaja especial que permitiera efectuar procesos 

de inversión extranjera directa de manera exitosa, pues enfrentaban sobrecostos 

importantes  que podrían llevar a producción ineficientes, en otras palabras, debían 

contar con una ventaja empresarial que permitiera asegurar las posiciones de las 

empresas internacionales en los mercado nacionales donde decidían entrar. Tales 

ventajas empresariales son por una parte economías de escala que podían lograrse 

mediante la integración bajo una misma empresa propietaria de las operaciones 

realizadas en más de un mercado nacional y por otra parte, conocimiento de las 

técnicas de comercialización (marketing skills)9.  En ese marco las desventajas de las 

empresas que deciden asumir procesos de inversión extranjera directa podrían 

resumirse en la falta de conocimiento de la situación de los mercados, y en general, en 

la falta de información relevante para la toma de decisiones gerenciales en realidades 

distintas a la del país de origen de la empresa que invierte en el extranjero.10 

 

Otra teoría que soporta la investigación es la del mercado de cambios, que es donde 

se determinan los tipos de cambios entre las monedas nacionales. En este mercado la 

                                                           
8
 Vera, E. V.,(2009) “Teorías o modelos que explican las razones de la Inversión Extranjera Directa”, 

Monografia en línea, http://www.monografias.com/trabajos66/teorias-inversion-extranjera-directa/teorias-
inversion-extranjera-directa2.shtml”. 
9
 Graham, E. M., (1992) “Los determinantes de la inversión extranjera directa: teorías alternativas y 

evidencia internacional”,Moneda y Crédito, , “http://www.cervantesvirtual.com/obra-visor/moneda-y-
credito--2/html/0281f048-82b2-11df-acc7-002185ce6064_15.html” 
10

 Vera, E. V.,” Teorías o modelos que explican las razones de la Inversión Extranjera Directa, 2009, 
http://www.monografias.com/trabajos66/teorias-inversion-extranjera-directa/teorias-inversion-extranjera-
directa2.shtml 

http://www.monografias.com/trabajos15/todorov/todorov.shtml#INTRO
http://www.monografias.com/trabajos7/doin/doin.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/administ-procesos/administ-procesos.shtml#PROCE
http://www.monografias.com/trabajos12/desorgan/desorgan.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/norma/norma.shtml
http://www.monografias.com/trabajos/epistemologia2/epistemologia2.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
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oferta de moneda extranjera proviene de las exportaciones de bienes y servicios; y de 

las entradas de capital (tanto a corto como a largo plazo)11, es decir,  los oferentes son 

todos los agentes de la economía que ofrecen sus divisas que provienen del exterior, 

como los exportadores, receptores de crédito externo, inversionistas extranjeros, y los 

receptores de transferencias. La demanda de moneda extranjera, al contrario, 

proviene de las importaciones de bienes y servicios y de las salidas de capital12, 

teniendo como demandantes a los importadores, deudores en moneda extranjera 

cuando efectúan sus pagos al exterior, inversionistas nacionales en el exterior y 

emisores de transferencias  externas. 

Como se observa en la siguiente Ilustración, en este mercado la función de demanda 

de divisas tiene pendiente negativa y está trazada en relación al tipo de cambio, ya 

que la demanda de divisas para financiar importaciones caerá cuando suba el tipo de 

cambio, provocando que los bienes extranjeros sean más caros. La función de oferta 

de divisas tiene pendiente positiva, lo que refleja la hipótesis de que las divisas 

provienen de alza en las ventas de exportaciones cuando se eleva el tipo de cambio, 

provocando que los bienes nacionales sean menos caros para los compradores 

extranjeros. El valor de equilibrio del tipo de cambio es, el tipo que iguala la oferta y la 

demanda.13 

 

 

 

 

 

 

 

Ilustración 1. Mercado de Divisas. 

                                                           
11

 Cuevas, Homero, (1993) Introducción a la economía. 5ª edición aumentada. Universidad 
Externado de Colombia, pág. 243. 
12

 Ibíd. 244.  
13

 Froyen T. Richard, (1997), Macroeconomía teoría y políticas, 5ª edición, México, Practice 
Hall, pág. 495  
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Las variaciones en el tipo de cambio en el mercado cambiario son explicadas por las 

interacciones de la oferta y la demanda, en ese sentido, la revaluación se presenta por  

aumentos en la oferta o disminuciones significativas en la demanda. 

En Colombia el mercado cambiario funciona bajo la modalidad de tipo de cambio 

libremente fluctuante, es decir, aquellos que se forman en el mercado de moneda 

extranjera a través de la acción de las fuerzas libres del mercado, oferta y demanda, 

sin ninguna clase de intervención o control por parte del estado14 

 

 

 

0.4.2 ESTADO DEL ARTE. 

 

                                                           
14

 Cuevas, Homero, (1993) Introducción a la economía. 5ª edición aumentada. Universidad 
Externado de Colombia, pág. 243 
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23 

 

Diversos estudios  han abordado  esta temática, sin embargo, los que más pueden 

aportar a este trabajo entre otros son los siguientes: 

Polanco Ruiz, Brigitte (2012) en sus tesis de grado “Confianza Inversionista. Inversión 

Extranjera Directa en Colombia. Periodo 2002 – 2010”,15  expone en términos 

generales  la Inversión extranjera directa haciendo énfasis en su definición y cuáles 

son sus determinantes en la empresa multinacional, seguidamente hace referencia a  

la evolución de los flujos de capital en Colombia de los periodos preliminares a su 

periodo de análisis, es decir, la década de los setentas hasta los noventas, 

posteriormente hace un análisis desde el año 2002 hasta el 2010 donde expone las 

cifras de crecimiento de la inversión extranjera directa, sus flujos y los principales 

casos de inversión por sector, finalizando con un indicador de crecimiento que plantea 

el lugar de Colombia  en el  ranking mundial. Este trabajo concluye que  en el periodo 

de estudio hubo importantes crecimientos en la inversión extranjera directa y que la 

expansión se concentró en el petróleo, las  minas y canteras, pero advierte que 

aunque Colombia exhibió cifras record en términos de crecimiento económico y un 

ambiente propicio para los negocios, esta expansión de la IED puede ser uno de los 

factores para la revaluación de la moneda.  

 

Desde una perspectiva diferente, Rondero, Carlos (2010) en su artículo titulado” 

Inversión Extranjera Directa: Determinantes y su contribución a la Competitividad: El 

estudio del Caso Colombiano16” revisa el impacto de la Inversión Extranjera Directa 

(IED) en las principales variables que afectan la competitividad en el caso de Colombia 

y por medio de entrevistas, datos oficiales y documentados presenta los detalles de 

cómo la IED impacta en aspectos como la productividad, la innovación, la 

transferencia tecnológica, en la formación del capital humano y en el factor de 

competencia. Una de las  conclusiones de este articulo apunta a que Colombia ha sido 

un gran receptor de inversión extranjera directa, pero que debido a su configuración 

                                                           
15

 Polanco Ruiz, Brigitte, (2012), “Confianza Inversionista. Inversión Extranjera Directa en Colombia. 
Periodo 2002 – 2010”, Universidad del Rosario,  , 
“http://repository.urosario.edu.co/bitstream/10336/3656/1/52866455%20-%202012.pdf”  
16

 Rondero, Carlos, (2010) “Inversión Extranjera Directa: Determinantes y su contribución a la 
Competitividad: El estudio del Caso Colombiano”, Civilizar, Universidad Sergio Arboleda,  
“http://www.usergioarboleda.edu.co/civilizar/economia/edicion-2/N.2%20ART.7.pdf” 
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económica estas inversiones llegan prioritariamente a sectores petroleros y mineros, y 

en segunda instancia a industrias y servicios de mediana y baja tecnología, en ese 

sentido, estas inversiones no han contribuido de manera importante a mejorar la 

competitividad en términos generales en Colombia. 

 

D. Romo, Rico y Vidal, Ibarra-Puig, (2009) en su publicación “La inversión extranjera 

directa en México: el caso del sector energético”17 describen el comportamiento de la 

IED en el sector energético de México desde los años noventa y analizan su 

perspectiva en los próximos periodos a partir de los programas gubernamentales 

establecidos en la materia. La conclusión de este trabajo radica en que la inversión 

extranjera directa ha tenido un creciente papel en el desempeño productivo de México, 

a partir del inicio del proceso de apertura económica a mediados de los años ochenta 

y con mayor impulso después de 1994. Otra conclusión significativa es que la IED en 

el sector energético es poco importante en términos relativos, ya que debido a las 

restricciones legales sólo ha participado en las actividades de generación de energía 

eléctrica y transporte, almacenamiento y distribución de gas natural, en las cuales la 

ley lo permite desde el decenio de los años noventa. 

 

Laura A. (2012) en su trabajo “La Inversión Extranjera Directa: ¿Oportunidad o 

Amenaza?”18, hace una inspección de las principales reformas realizadas en las 

administraciones con el fin de dilucidar si estas traen beneficio para la economía 

colombiana, en ese sentido este trabajo hace un aporte importante a esta 

investigación pues declara que la inversión extranjera puede ser una oportunidad si 

trae crecimiento económico y empleo o puede ser una amenaza dado el riesgo de fuga 

de capitales, para ese fin, la autora muestra las correlaciones entre el desempleo y 

crecimiento económico respecto a la inversión extranjera directa. En conclusión, su 

trabajo establece que, por un lado, la correlación entre la IED y el crecimiento de la 

                                                           
17

 D. Romo, Rico y Vidal Ibarra-Puig, (2009), “La inversión extranjera directa en México: el caso del sector 

energético”, Comercio exterior, ISSN 0185-0601, Vol. 59, Nº. 12,  págs. 994-1009, 
“http://revistas.bancomext.gob.mx/rce/magazines/133/4/994_Romo-Ibarra.pdf” 
18

 Laura A., (2012) ,“La Inversión Extranjera Directa: ¿Oportunidad o Amenaza?”, Civilizar, Universidad 
Sergio Arboleda, “http://www.usergioarboleda.edu.co/civilizar/economia/edicion-5/N.5%20ART.2.pdf”  
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economía colombiana es muy bajo y por otro, que la correlación entre la IED y la tasa 

de desempleo son marginales. Estos aportes son importantes en la medida que el 

trabajo a realizar pretende complementar estos estudios correlaciónales de tal manera 

que se pueda entrever si la inversión extranjera, desde el punto de vista de la 

revaluación, es una amenaza o por el contrario una oportunidad para el país. 

 

Desde la óptica de la revaluación Arbeláez, A., y Steiner, R. (2009) “Volatilidad 

cambiaria en Colombia: cuantificación y determinantes”19 realiza un estudio 

comparativo donde relacionan la volatilidad de la moneda colombiana con otras 

monedas en Latinoamérica y Europa. Este trabajo concluye que la tasa de cambio en 

Colombia no ha sido persistentemente más volátil que en otros países como México, 

Brasil y Chile e incluso que la moneda europea, pero que la volatilidad ha aumentado 

en forma importante desde 2005 y a partir de ahí se mostró un cambio estructural 

notable con mayores niveles. En ese sentido este trabajo resulta un antecedente 

importante para la investigación propuesta debido a que precisamente en el año 2005 

es donde se comienzan a consolidar de manera relevante los procesos de inversión 

extranjera directa. 

 

Desde un ámbito regional Chudnovsky, Daniel y López Andrés, (2007) en su 

publicación “Inversión extranjera directa y desarrollo: la experiencia del Mercosur”20 

analizan los efectos de la IED sobre los países del Mercosur, considerando variables 

claves como productividad, comercio exterior, innovación y crecimiento. Las 

conclusiones de este trabajo hacen referencia a que los efectos macroeconómicos no 

fueron significativos, es decir, el efecto de la IED sobre el crecimiento de los países de 

la región, no fueron positivos ni negativos, en tanto que los efectos microeconómicos 

parecen haber sido más fuertes, aunque heterogéneos. Otra conclusión relevante es 

que estos estudios no sugieren que  la IED sea una panacea para el crecimiento ni 

                                                           
19

 Arbeláez, A., y Steiner, R., (2009), “Volatilidad cambiaria en Colombia: cuantificación y determinantes”, 

Centro de Investigación económica y social Fedesarrollo, “http://www.fedesarrollo.org.co/wp-
content/uploads/2011/08/WP-No.-48-Volatilidad-cambiaria-en-Colombia-2009-Nov..pdf” 
20

 Chudnovsky, Daniel y López Andrés, (2007), “Inversión extranjera directa y desarrollo: la experiencia 
del Mercosur”, CEPAL, Nº 92, pág. 7-23 
”http://www.eclac.org/publicaciones/xml/4/29584/LCG2339eChudnovsky.pdf”  
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para mejorar generalizadamente el desempeño empresarial en los países receptores, 

pero que tampoco, avalan la actual percepción mayoritariamente negativa de la 

inversión extrajera directa que ha cundido en los últimos años en varios países de la 

región. 

 

0.4.3 MARCO CONCEPTUAL. 

 

En términos generales es posible definir la tasa de cambio como una relación entre la 

cantidad de unidades de moneda nacional (Peso Colombiano) que se debe entregar a 

cambio de una unidad de moneda extranjera (Dólar, Euro, etc.), en Colombia esta tasa 

se calcula con base en las operaciones de compra y venta de dólares de Estados 

Unidos entre intermediarios financieros que transan en el mercado cambiario 

Colombiano, en este punto recibe el nombre de tasa representativa del mercado 

(TRM)21.  

 

La disminución de la TRM, es decir, el aumento de la moneda local  en relación con 

una moneda extranjera se conoce como revaluación22. Los dólares que entran al país 

son regulados por el mercado cambiario que hace referencia  al constituido por la 

totalidad de las divisas que deben canalizarse obligatoriamente, así como las divisas 

que no obstante están exentas de esa obligación, se canalicen voluntariamente a 

través de los mecanismos establecidos por el régimen cambiario23, este régimen 

cambiario implica un conjunto de normas que regulan aspectos de los cambios 

internacionales.24 

 

                                                           
21

 Banco de la República, Tasa de Cambio del peso Colombiano (TRM) 
“http://www.banrep.gov.co/es/series-estadisticas/see_ts_trm.htm”  
22

 En tipo de cambio flexible, como lo maneja Colombia, el termino correcto es apreciación, no obstante, 
en las publicaciones estos términos son equivalentes. 
23

 Dirección de impuestos y aduana Nacionales, DIAN, Generalidades del control Cambiario, 
“http://www.dian.gov.co/dian/12SobreD.nsf/0/b9a848e10d9694aa05256f0f0073d561?OpenDocument” 
24

 Ibíd.  



27 

 

Por otra parte, la inversión extranjera directa es considerada como el  capital invertido 

por los residentes extranjeros en el país, para la creación y capitalización de empresas 

agrícolas, industriales y de servicios. De esta inversión el sector minero-energético 

corresponde al renglón primario de la economía que incluye el petróleo, minas y 

canteras.  

0.4.4 MARCO LEGAL. 

 

En Colombia la legislación que domina en términos de inversión extranjera directa y en 

general todas las operaciones de régimen internacional están consagradas en la ley 9 

de 1991 y sus modificaciones denominada “Nuevo Estatuto Cambiario”, que 

dictamina  los criterios, propósitos y funciones respecto a la regulación en materia de 

cambios internacionales en Colombia, entre los cuales se encuentra la inversión 

extranjera y el mercado cambiario, con los objetivos de propiciar la internacionalización 

de la economía colombiana con el fin de aumentar su competitividad en los mercados 

externo, promover, fomentar y estimular el comercio exterior de bienes y servicios, en 

particular las exportaciones, y la mayor libertad en la actuación de los agentes 

económicos en esas transacciones, estimular la inversión de capitales del exterior en 

el país y aplicar controles adecuados a los movimientos de capital entre otros. 

Otro punto en la legislación Colombiana respecto a la IED es el decreto 1735 de 1993, 

por el cual se dictan normas en materia de cambios internacionales, define las  

operaciones de cambio entre las cuales se encuentra las inversiones de capital del 

Exterior en el país e inversiones colombianas en el exterior, además de la definición de 

residente entre otros conceptos relevantes para el ámbito internacional. 

En esa misma línea el decreto 2082 y sus modificaciones del año 2000 especifica de 

mejor manera lo referido al Régimen de Inversiones Internacionales donde se incluyen 

las inversiones de capital del exterior en territorio colombiano incluidas las zonas 

francas colombianas, por parte de personas no residentes en Colombia, es decir, las 

inversiones extranjeras. En este decreto aparecen además de los principios generales 

y definiciones, las modalidades de inversión, la destinación, forma de aprobación y 

registro, los derechos cambiarios y otras garantías. Adicionalmente el decreto 2082 en 



28 

 

el título III capítulo 2 establece una reglamentación especial para el sector de 

hidrocarburos y minería.  

0.5. DISEÑO METODOLOGICO   

 

0.5.1 HIPOTESIS. 

5.1.1 Hipótesis General. 

Existe relación entre la inversión extranjera directa en el sector minero-energético y la 

revaluación en Colombia en los años 2002 a 2012. 

5.1.2 Hipótesis de Trabajo. 

A mayores niveles de Inversión extranjera directa en sector petrolero, de minas y 

canteras, mayores disminuciones de la tasa representativas del mercado en Colombia  

durante el periodo comprendido entre el 2002 al 2012. 

0.5.2. OPERACIONALIZACION  DE LAS VARIABLES  

 

Variable Indicador Fuente 

Inversión extranjera 

Directa en el sector 

minero-energético 

Flujo trimestral de 

Inversión Directa en 

Colombia, sector 

petrolero, minas y 

canteras.  

Banco de la República, 

Subgerencia de Estudios 

Económicos - Balanza de 

Pagos 

Tasa de cambio 

representativa del 

mercado (TRM) 

Promedio trimestral 

Pesos por dólares 

Colombianos  

Cálculos del autor con base a 

Superintendencia Financiera 

de Colombia 

 

0.5.3 METODOLOGIA.  

0.5.3.1 Enfoque y Tipo de estudio. 

 

Fuente: Elaboración propia  
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La investigación propuesta está enmarcada en un estudio correlacional, donde se 

pretende presentar la relación existente entre la Inversión Extranjera Directa en el 

sector de petrolero, de minas y energía y la revaluación en Colombia durante el 

periodo 2002 a 2012, con un enfoque de tipo cuantitativo. 

0.5.3.2 Diseño de investigación 

 

Este trabajo corresponde a un diseño no experimental transaccional25 propuesto por 

Hernández Sampieri, R. Collado, L. Lucio, P. (1991) con el  propósito de describir las 

variables  y analizar su incidencia e interrelación en un momento dado.  

0.5.3.3. Instrumentos. 

 

Se utilizaran los datos suministrados por el Banco de la República y la 

superintendencia financiera de Colombia para la inversión extranjera directa en el 

sector minero-energético y la tasa representativa del mercado respectivamente. 

Para demostrar la relación existente entre la inversión extranjera directa en el sector 

minero-energético y la revaluación experimentada por el peso colombiano frente al 

dólar en el periodo 2000-2012 se construirá el índice de correlación de Pearson, que 

tiene como objetivo medir la fuerza o grado de asociación entre dos variables 

aleatorias cuantitativas que poseen una distribución normal bivariada conjunta26. Las 

pruebas pertinentes para la realización de este índice se harán con un 95% de 

confiabilidad. El software que soportara todos los procedimientos de la presente 

investigación será el SPSS Statistics Versión 21. 

 

0.5.3.4 Análisis de datos.  

 

                                                           
25 Hernández Sampieri, R. Collado, L. Lucio, P., (1991), Metodología de la investigación, primera edición, 

MacGraw Hill, México, pág. 172. 

26
 Restrepo, Luis F., Gonzales Julian, ( 2007), “De Pearson a Spearman”,  Revista Colombiana 

de ciencias pecuarias, Universidad de Antioquia, pág. 183-192, 
“http://rccp.udea.edu.co/index.php/ojs/article/viewFile/274/271” 



30 

 

De manera esquemática el análisis de datos quedara articulado de la siguiente forma. 

1. Se presentarán las estadísticas básicas y medidas de tendencia central de 

ambas variables con el software SPSS con el fin observar los movimientos y 

tendencias de estas. 

2. Se correrá una regresión simple bajo el método de mínimos cuadrados 

ordinarios, con la Tasa representativa del mercado como variable explicada y la 

inversión extranjera directa del sector minero-energético como explicativa para 

realizar un análisis general que sirva como introducción donde se hará hincapié 

en  la matriz de índice de correlación, la correlación lineal, la covarianza entre 

otros, por medio del software SPSS. Este paso constituye un requisito 

fundamental para la validación de los supuestos. 

3. Se realizarán las pruebas referentes a los supuestos en los cuales se 

fundamenta el índice de correlación de Pearson.  Si se presentan problemas 

graves con respecto a la violación de supuesto se harán las transformaciones 

de variables pertinentes. Los supuestos27 son los siguientes:  

 La distribución conjunta de las variables (X, Y) debe ser normal bivariada  y 

corresponde a 

 

 En términos prácticos para validar dicho supuesto se debe observar que 

cada variable se distribuya en forma normal, si una sola de las variables se 

desvía de la normalidad, tampoco es normal la distribución conjunta. 

 Debe existir una relación de tipo lineal entre las variables (X, Y). 

                                                           
27

 Ibíd. 
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 Para cada valor de X, hay una subpoblación de valores de Y normalmente 

distribuidas. 

 Las subpoblaciones de valores Y tienen varianza constante. 

 Los promedios de las subpoblaciones de Y tienen ubicación en la misma 

línea recta. 

 Las subpoblaciones de X tienen varianza constante. 

 Las medias de las subpoblaciones de X se encuentran en la misma línea 

recta. 

 Para cada valor de Y hay una subpoblación de valores X que están 

normalmente distribuidas 

4. Se construirá el índice de correlación de Pearson, se validaran los resultados y 

se presentaran las conclusiones. 

0.5.4 ANÁLISIS DE LAS FUENTES DE DATOS. 

0.5.4.1. Banco de la República. 

 

Es la institución que emite y administra la moneda legal y ejerce la función de 

banquero de bancos. Además, controla los sistemas monetario (el dinero), crediticio 

(las tasas de interés) y cambiario (la tasa de cambio) del país28. Es el encargado de 

publicar todas las estadísticas monetarias, crediticias y de tasas de cambio del país. 

Son sus principales funciones:   

 

 Actuar como Banco del Estado. 

 Controlar la emisión de moneda. 

 Recibir consignaciones y otorgar préstamos a los bancos comerciales y al 

Gobierno. 

 Manejar la política monetaria (control de la inflación) y financiera del país. 

 Efectuar las transferencias de divisas con los demás países del mundo, entre 

otras funciones. 

                                                           
28

 Banco de la República, “Un banco central”, 
“http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/un-banco-central” 
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0.5.4.2. Superintendencia Financiera de Colombia. 

 

Es la entidad que vigila en términos generales el sistema financiero colombiano, su 

misión es preservar la confianza pública y la estabilidad del sistema financiero; 

mantener la integridad, la eficiencia y la transparencia del mercado de valores y demás 

activos financieros; y velar por el respeto a los derechos de los consumidores 

financieros y la debida prestación del servicio.29 

  

                                                           
29

 Superintendencia Financiera de Colombia, “Nuestra superintendencia”, 
“http://www.superfinanciera.gov.co/NuestraSuperintendencia/nuestraentidad.htm” 
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0.6  CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 
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0.7. PRESUPUESTO 

 

RECURSOS PROPIOS 

GASTOS GENERALES 

COPIAS  $                                70.000,00  

TRANSPORTE  $                              100.000,00  

IMPRESIONES  $                              120.000,00  

EMPASTE  $                              110.000,00  

INTERNET  $                                60.000,00  

ALIMENTACION  $                              180.000,00  

TOTAL  $                             640.000,00  

 

  

Fuente: Elaboración Propia. 
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1. CARACTERÍSTICAS DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR 

MINERO-ENERGETICO: 2000-2012.  

 

1.1 CONTEXTO ACTUAL REGIONAL. 

 

La globalización, la revolución tecnológica y  la apertura de los mercados son procesos 

que aunque tienen como origen la década de los noventa, han tenido un desarrollo 

notable a lo largo del nuevo milenio y como consecuencia han logrado el acercamiento 

entre naciones disminuyendo las barreras del comercio, cambiando el entorno económico 

y afianzando cada vez más los  lazos comerciales entre estados. En este contexto los 

países de América latina (AL) no son la excepción, pues en las últimas décadas han 

transitado por diferentes regímenes económicos y de inserción internacional, modificando 

sus patrones de desarrollo vinculados inicialmente a estrategias de crecimiento hacia 

adentro por regímenes orientados hacia la apertura económica y la integración regional.30   

En ese sentido la Inversión Extranjera Directa (IED), ocupa un lugar fundamental dentro 

de los procesos anteriormente mencionados debido a que constituye un medio para 

establecer vínculos directos, estables y de larga duración entre economías, además de 

tener un impacto positivo en el desarrollo del comercio internacional, la IED es una fuente 

importante de capital para numerosas economías receptoras e inversoras.31  

Ante esta situación, a pesar que en los últimos años el panorama económico mundial se 

han caracterizado por la inestabilidad financiera de los mercados bursátiles y cifras de 

crecimiento negativo, América Latina y el Caribe siguen siendo una región atractiva para 

                                                           
30

 López Andrés y Ramos Daniela, (2009), “Capitulo III: Inversión extranjera directa y cadenas de valor en la 
industria y servicios”, Centro de Investigaciones para la Transformación (CENIT), CEPAL, pág.143, 
“http://www.cepal.org/publicaciones/xml/7/38557/CapituloIII.pdf” 
31

 OECD (2011), “Principales conceptos y definiciones de la Inversión Extranjera Directa”, in OCDE Definición 
marco de inversión extranjera directa: Cuarta edición, OCDE Publishing. 
htpp://dx.doi.org/10.1787/9789264094475-5-es

31
 Comisión económica para América Latina y el Caribe, 

CEPAL (2012), “La inversión extranjera directa en América Latina y el Caribe”, pág. 7. 
http://www.eclac.org/publicaciones/xml/5/49845/LaInversionExtranjeraD2012.pdf 
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los inversores a nivel mundial, pues han aumentado sus flujos de inversión extranjera 

directa para el 2012 en un 6.7% con respecto al año anterior obteniendo una cifra record 

histórica de 173.361 millones de dólares, en un contexto caracterizado por la contracción 

en un 13% de los flujos de inversión extranjera a nivel mundial llegando a cifras 

alcanzadas durante 200932, lo que ratifica su relevancia como receptor de inversión 

extranjera  en el mundo.   

En este panorama regional Colombia se encuentra en un escenario creciente al igual que 

la región, pues aumentó  en 2012, un 18% con respecto al valor de 2011, y llegó a los 

15.823 millones de dólares, quedando en cuarto lugar de crecimiento de flujos de 

inversión extranjera directa teniendo como primer lugar  Perú con un 49%, Chile con 32%, 

Argentina 27% y finalmente Colombia33.  

Colombia ha sido receptor de importantes volúmenes de inversión extranjera directa 

respecto a los principales vecinos de la región en los últimos 13 años como se puede 

apreciar en la tabla 1 donde se evidencia que ha logrado capturar en promedio un 12,18% 

opacando la participación de otros destinos receptores de IED en países como Venezuela 

y Argentina. 

Tabla 1. Porcentaje de participación de ingresos de inversión extranjera directa  de 

5 países de América del sur, 2000-2012. 

País/Año 2000-2006 * 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Argentina 12,70% 10,09% 11,77% 8,04% 9,77% 8,47% 9,87% 

 Venezuela 5,99% 2,34% 2,11% 0,00% 2,30% 3,24% 2,53% 

Brasil 54,35% 53,88% 54,52% 51,91% 60,38% 57,13% 51,32% 

Chile 15,29% 19,59% 18,78% 25,78% 19,14% 19,65% 23,84% 

Colombia 11,66% 14,10% 12,82% 14,28% 8,41% 11,52% 12,44% 

 

 

                                                           
32

 Comisión económica para América Latina y el Caribe, CEPAL (2012), “La inversión extranjera directa en 
América Latina y el Caribe”, pág. 7. 
“http://www.eclac.org/publicaciones/xml/5/49845/LaInversionExtranjeraD2012.pdf” 
33

 IBID, pág. 8 

Fuente: Elaboración propia con base a Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base 
de cifras preliminares y estimaciones oficiales al 29 de abril. *Promedio simple 
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En términos de flujos de inversión por composición sectorial en América Latina cabe 

resaltar el auge que ha tenido la industria extractiva durante los últimos 10 años,  por 

ejemplo, en Colombia, mientras que la participación de la industria extractiva en el valor 

acumulado de IED fue del 26% en 2002, esa industria atrajo un 53% de los flujos totales 

de IED entre 2003 y 2012. En Chile, la participación de la industria extractiva en el 

volumen acumulado de IED aumentó del 27% al 39% entre 2006 y 2011, mientras que en 

el Perú aumentó del 14% en 2001 al 27% en 201134.  

El país que más invierte en la región es Estados Unidos, ya que  para el año 2012 ocupó 

el primer lugar en flujos de inversión extranjera directa en países como Brasil, Chile, 

Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Panamá y Paraguay. Para Colombia ocurre 

algo diferente aunque guarda concordancia con el resto de países miembros de la región, 

pues el primer lugar lo ocupa Chile con  aproximadamente 3.073 millones de dólares en 

IED durante el 2012, seguido de Panamá con 699 Millones de dólares y en tercer lugar 

Estados Unidos con 505 millones de dólares.35 

 

1.2 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA. 

 

En Colombia la Inversión extranjera directa está definida como la inversión de capital del 

exterior en el territorio colombiano, incluidas las zonas francas colombianas, por parte de 

personas no residentes en Colombia36. Más específicamente se considera inversión 

directa; i) La adquisición de participaciones, acciones, cuotas sociales, aportes 

representativos del capital de una empresa o bonos obligatoriamente convertibles en 

acciones; ii) La adquisición de derechos o participaciones en negocios fiduciarios 

celebrados con sociedades fiduciarias sometidas a la inspección y vigilancia de la 

Superintendencia Financiera de Colombia, ;iii) La adquisición de inmuebles, directamente 

                                                           
34

 UNTAD,( 2013), Conferencia de las naciones unidas sobre comercio y  desarrollo, “Informe sobre las inversiones en el 

mundo 2013”, comunicado de prensa “http://unctad.org/es/Paginas/PressRelease.aspx?OriginalVersionID=139”  
35

 Banco de la República,  Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos, consultado el 1 de Noviembre de 

2013 “http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/C2Flujo_Paises_2007.xls” 
36

 Decreto 2080 de 2000, art. 1. 
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o mediante la celebración de negocios fiduciarios, o como resultado de un proceso de 

titularización inmobiliaria de un inmueble o de proyectos de construcción; iv) Los aportes 

que realice el inversionista mediante actos o contratos, tales como los de colaboración, 

concesión, servicios de administración, licencia o aquellos que impliquen transferencia de 

tecnología, cuando ello no represente una participación en una sociedad y las rentas que 

genere la inversión para su titular dependan de las utilidades de la empresa; v) 

Inversiones suplementarias al capital asignado de las sucursales; vi) Inversiones en 

fondos de capital privado de que trata el Título Catorce del Libro Primero de la Parte 

Tercera del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen o sustituyan.37 

Esta variable tiene una importancia relevante para el desarrollo de un país que poco a 

poco se ha ido insertando en los mercados internacionales como Colombia, pues la IED 

es fundamental para una economía como fuente de financiación externa y por los efectos 

que ésta puede tener sobre la Balanza de Pagos, el crecimiento económico de largo plazo 

y la productividad de un país38. Por tal razón las inversiones extranjeras  tienen un papel 

preponderante dentro de las estrategias de desarrollo de muchos países para 

complementar y fortalecer los recursos que tienen las economías emergentes y para 

garantizar el crecimiento sostenible.39 

Durante la década de los 90 los flujos de inversión extranjera directa en Colombia se 

caracterizaron por tener un comportamiento tendiente a la baja pero con grandes 

recuperaciones. En 1994 la IED alcanzó los 1.446 millones de dólares la cual disminuyó 

en 1995 a 968 millones, sin embargo para 1996 y 1997 hubo una recuperación con 3.112 

y 5.562 millones de dólares respectivamente, esta última cifra fue la más alta alcanzada 

durante la década de los 90. El final del decenio los flujos de inversión extranjera directa 

terminaron a la baja con 2.829 para 1998 y 1.508 millones de dólares en 1999. No 

obstante estos movimientos en los flujos de IED no habría sido posibles sin los cambios 

                                                           
37

 Ibíd., art. 3. 
38

 Garavito A., Iregui Ana María, Ramírez M. Teresa, (2012), “Inversión Extranjera Directa en Colombia: Evolución reciente 

y marco normativo”, Borradores de economía No. 713, Banco de la república. 
“http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be_713.pdf”  
39

 Coleman T., (2012), “Tendencias e Impactos de la Inversión Extranjera Directa en Colombia”, Universidad EAN, Facultad 

de Postgrados, Especialización de Negocios y Finanzas internacionales, 
"http://repository.ean.edu.co/bitstream/10882/1903/4/ColemanTasmaine2012.pdf” 
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en materia comercial, legislativa y cambiaria que ocurrieron en Colombia durante la 

década de los 90, por ejemplo se eliminaron las restricciones administrativas aplicables al 

99% de las posiciones arancelarias, se redujeron las tarifas nominales promedio del 

43.7% en 1989 al 11.6% en 1992, y las efectivas del 90.9% al 21%. Se firmaron acuerdos 

comerciales con Venezuela, México y Chile y se modificó la estructura institucional del 

sector externo con la creación del Ministerio del Comercio y la conversión del Fondo de 

Promoción de Exportaciones (PROEXPO) en un Banco de Comercio Exterior, se 

eliminaron la mayoría de las restricciones a la inversión extranjera y se redujo en varios 

puntos porcentuales la tasa de tributación.40 

Esta situación  cambió  para el periodo de estudio propuesto donde inició un auge 

importante en los flujos de inversión extranjera en los cuales se  pueden destacar 3 

momentos: en los primeros años de la serie donde el promedio de flujos de inversión 

proveniente del exterior rondaba los 2.000 millones de dólares tal y como venían 

registrándose desde los años noventa. Un segundo momento donde la IED comenzaba su 

despegue  que finalmente se vio entorpecido por las crisis internacionales y por último la 

recuperación y el record histórico  que ha vivido la inversión extranjera directa en los 

últimos 4 años.  
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 Uribe E, José Darío, (1995). Flujos de capital en Colombia, Banco de la Republica, 

“http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra025.pdf” 
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Grafico 1. Flujos de inversión Extranjera Directa en Colombia 2000-2012 

(Millones de USD$) 

 

 

 

Como se puede observar en la anterior gráfica los primeros años del nuevo milenio las 

cifras se situaban alrededor de los 2.500 millones de dólares hasta antes del quinto 

periodo, haciendo salvedad en el año 2003 donde la cifra disminuyó considerablemente a  

los 1.720 millones de dólares. A partir de 2004 comienza un apogeo importante dentro el 

rubro en consideración puesto que Colombia presenta una inversión extranjera directa de 

3.016 millones de dólares (2004), que se dispara atípicamente con 10.252 millones para 

el año 2005, luego de una deducción de aproximadamente 40% para el año posterior. 

Esta variable se recuperó para los años 2007 y 2008 superando ligeramente los limites 

alcanzados en el año 2005. Sin embargo, con la eventual crisis económica experimentada 

por importantes socios comerciales en el mundo durante los años 2009 y 2010, la cifra se 

recortó a 7.137 y 6.753 millones de dólares americanos respectivamente. En cuanto a los 

últimos 2 años la IED regresó a sus niveles normales de crecimiento, es decir, que para el 

2011 obtuvo unos 13.403 millones de dólares y para el 2012 unos históricos 15.649 

millones de dólares.   
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Sin embargo al observar estas cifras en términos de millones de dólares no se puede 

apreciar con certeza si han sido números relevantes para el país por lo que es mejor si se 

ve desde el punto de vista de la participación que tiene la inversión extranjera directa 

como porcentaje del PIB de Colombia. 

En la gráfica 2 se observa que durante los primeros 4 periodos la IED tenía una relevancia 

mínima dentro del aporte que hacia al PIB puesto que contribuía alrededor de 2% 

exceptuando el 2001 donde apenas alcanzó el 3%. No obstante, a partir del 2004 empezó 

a subir su participación al doblar con 4,2% su aporte de años anteriores lo que dio paso a 

que en el 2005 esta cifra se disparara hasta llegar al 8,3% para después volver a su nivel 

normal de crecimiento en 2006 y 2007 donde los flujos de inversión ocupaban un 5% y 

5,3% respectivamente. Para el 2008 la IED alcanza un 6%, la cual disminuye 

substancialmente para los siguientes años a causa de las crisis internacionales, por lo que  

el porcentaje de participación respecto al PIB se establece en 3% y 3.8% para los últimos 

2 periodos respectivamente. La fuente no tiene datos para 2011 y 2012. 

Grafica 2. Flujos de IED como % de PIB  2000-2010 

 

 

Para caracterizar de mejor manera los cambios que presenta la IED es necesario indagar 

el contexto político y económico que experimentó durante el periodo de estudio. El 

principio de la serie, donde finalizaba el gobierno de  Andrés Pastrana, se caracterizó por 
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la puesta en marcha del plan Colombia, la inestabilidad  en términos de seguridad 

nacional gracias a un fallido proceso de paz con la guerrilla de las FARC y la 

desaceleración económica que atravesaba en ese momento el país.  

En referencia a las dos primeras características cabe destacar, que aunque se lograron 

avances con el Plan Colombia con el apoyo de los Estados Unidos de America en cuanto 

a erradicación de cultivos ilícitos, pues durante los años 1999 y 2000 se erradicó y 

destruyó 104.921 hectáreas de cultivos de coca; 95 mil hectáreas en el 2001 y, entre 

enero y abril de 2002, se  erradicaron 35.628 hectáreas de coca y 1.942 de 

amapola
41

; el panorama de seguridad se vio recrudecido debido a que  los asesinatos, 

las masacres, los secuestros, los asaltos a las poblaciones, los ataques terroristas, y 

el desplazamiento forzado aumentaron considerablemente desde el año 2000
42

. Esto 

generó un panorama incierto que en general se traduce en desconfianza y baja las 

calificaciones de las posibles inversiones que puedan entrar a Colombia del exterior.  

En cuanto al contexto económico que regía durante el final del periodo de Pastrana el 

panorama era de bajo rendimiento en el país, pues en 2000 la economía creció 2,9%,  

1,4% en 2001, y 1,7% durante 2002 cifras desalentadoras que no son atractivas para 

inversores internacionales43,. 

En resumen, a pesar del fortalecimiento de las relaciones gracias al apoyo de Estados 

Unidos con respecto al plan Colombia, los otros hechos  restantes influyeron 

negativamente en la atracción de capital extranjero lo que provocó que durante el periodo 

comprendido entre el 2000 hasta 2002 no se dieran incrementos significativos de flujos de 

inversión extranjera directa.  
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 Andrés Pastrana Arango, (2002), Informe al Congreso 2002. Pp. 56-57.  
42

 Garzón t., L. María, (2011), “Análisis de los tres principales objetivos estratégicos de la Política de Seguridad 
Democrática: consolidación del control estatal del territorio, confianza inversionista y cohesión social (2002-2010)”, 
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 Kalmanovitz, Salomón, (2005), “Recesión y recuperación de la economía colombiana”, Revista Nueva 
Sociedad, pág. 99, “http://www.nuso.org/upload/articulos/3211_1.pdf” 



43 

 

 

El fracaso de los diálogos de paz del gobierno anterior y el poco provecho obtenido por el 

país en términos de intercambios económicos con otras naciones impulsaron a Álvaro 

Uribe Vélez para que ganara la presidencia en el año 2002 con la política de Seguridad 

democrática, la cual consistía en recuperar el control del territorio por parte del Estado, 

aumentar la confianza inversionista y generar cohesión social. 

El primer objetivo del gobierno Uribista consistió en fortalecer las fuerzas militares para 

lograr golpes contundentes a los grupos guerrilleros que azotaban al país por medio de 

dos políticas concretas denominadas plan patriota y plan consolidación, en otras palabras, 

la política de seguridad democrática se encaminó principalmente a lograr el 

restablecimiento del orden público, como requisito indispensable para asegurar el control 

del territorio y restablecer el monopolio exclusivo del Estado en el uso de la fuerza. Dicha 

política se tradujo en un plan de campaña militar, desarrollado en dos fases, la primera 

orientada a la recuperación del territorio -Plan Patriota- y la segunda en su consolidación 

–Plan Consolidación-, ambas con el único fin de contener la amenaza violenta de los 

grupos armados ilegales.44 

Estas acciones resolvían en parte las dificultades que bloqueaban los capitales 

internacionales que necesitan mayor seguridad para florecer, no obstante, pese al éxito 

que estaba teniendo la puesta en marcha de las políticas de seguridad democrática 

durante los 2002 y 2003 esto no impacto de manera positiva la inversión extranjera 

directa, pues no experimentó variaciones significantes, inclusive, disminuyó 

substancialmente su ritmo de crecimiento durante el 2003, sin embargo, este periodo se 

considera de transición y fue el que sentó la bases para catapultar la IED en los años 

venideros. (Ver gráfico 1).   
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Para 2004 los avances en términos de seguridad comienzan a develar el segundo objetivo 

de la política de seguridad democrática, la confianza inversionista, este punto se 

estableció con el fin de generar las condiciones necesarias para promover el empleo, 

reducir la pobreza y generar un crecimiento alto y sostenido. Los resultados saltan a la 

vista, durante los tres primeros años del gobierno de Uribe Vélez el producto interno bruto 

creció 2.5%, 3.9% y 5.3%  respectivamente, lo que cambiaba el panorama de crecimiento 

económico pesimista por uno más optimista traduciendo en términos de IED, un repunte 

importante para el año 2004.  

El año 2005 se considera atípico en lo referido a flujos de inversión extranjera directa 

debido a que la cifra se triplicó aproximadamente respecto al año anterior, este aumento 

considerable se explica por 2 razones. La primera tiene relación con la puesta en marcha 

de la ley 963 de 2005 la cual brinda estabilidad y garantías jurídicas a las inversiones en 

el país ante modificaciones en materia legislativa, es decir, el Estado garantiza a los 

inversionistas que los suscriban, que si durante su vigencia se modifica en forma adversa 

a estos alguna de las normas que haya sido identificada en los contratos como 

determinante de la inversión, los inversionistas tendrán derecho a que se les continúen 

aplicando dichas normas por el término de duración del contrato respectivo45. La segunda 

está relacionada a la gran participación del sector industrial en manufacturas que, como 

se verá más adelante en la sección de análisis sectorial, representó para 2005 un total de 

5.513 millones de dólares en compras de empresas existentes como Telecom, Bavaria, 

Avianca, Coltabaco y Protabaco.
46 

El avance en seguridad, el buen desempeño económico y el despegue de la inversión 

extranjera durante su periodo provocó la reelección del Presidente Álvaro Uribe Vélez que 

bajo los mismos tintes políticos de seguridad democrática gobernó durante los 4 años 

siguientes. 
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Este periodo se caracterizó por el ascenso a un ritmo notable de la IED en Colombia 

(excluyendo el mencionado año atípico) y consagrar al país como uno de los destinos 

predilectos de la región. Este despegue en la inversión se debe a las diversas 

modificaciones en los tributos que tiene que ver con capitales extranjeros, tanto en los 

impuestos de rentas por reinversión de utilidades, que ya se habían rebajado 

anteriormente, como una deducción en los impuestos de remesas que hicieron posible 

este aumento escalonado, dado que en la reforma tributaria del año 2003, el gobierno 

consideró una reducción del 30% en el impuesto de renta por la reinversión de utilidades. En 

el año 2006, esta reducción fue elevada al 40% del valor de las inversiones en activos fijos 

reales productivos. En este mismo año, se estableció la reducción progresiva en dos puntos 

del impuesto de renta, el cual pasó del 35% al 34% en 2007 y en 2008 al 33%. (…)De igual 

manera, con la reforma tributaria de 2006 se derogó el impuesto de remesas y se eliminó el 

impuesto por dividendos o participaciones de extranjeros no residentes del 7% (quedando en 

una tarifa de 0%).
47  

Con estos aumentos considerables de IED se espera que la tendencia  se mantenga a 

causa del afianzamiento de la política de Seguridad Democrática, los incentivos con los 

que cuenta los beneficios tributarios y la estabilidad en las reglas de juego48 , sin 

embargo, una crisis externa a nivel mundial, que comenzó en los Estados Unidos y  se 

propago en todo el mundo, sobre todo en la zona euro, provocó una desaceleración en el 

ritmo normal de crecimiento de capital extranjero en el país, disminuyendo un 30% para el 

año 2009 y aún más para el siguiente año dada la inmensa incertidumbre que 

manifestaban las bolsas internacionales en todo el mundo.  

Para los dos últimos periodos de estudio propuesto, bajo el mandato de Juan Manuel 

Santos C., la IED experimentó una recuperación que llevó a cifras históricas nunca antes 

registradas, lo que se explica, por una parte, a la recuperación de los mercados 

internacionales que refugiaron sus capitales en una economía con perspectivas positivas 

de crecimiento como la colombiana, lo que dio pie a una confianza por parte de capitales 

                                                           
47

 Ibíd. Pág. 4. 
48

 Uribe Vélez Álvaro, (2008), Informe al Congreso de la República 2008, “capitulo 4: crecimiento alto y 
sostenido: condición para un desarrollo con equidad”, 
“https://sinergia.dnp.gov.co/sinergia/Documentos/2008_4_Crecimiento_alto_sostenido.pdf” 
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extranjeros, por otra,  el énfasis  que se le dio al sector de minas y energías llamada la 

locomotora minero-energética que tiene la función de atraer grandes capitales para el 

desarrollo del país y que se orientan principalmente hacia esta locomotora, que se 

compone de las acciones que se adelantan en los subsectores de hidrocarburos, energía 

y minería.49 Esta auge en el sector será mencionado más adelante. 

En síntesis el flujo de inversión extranjera directa ha tenido cambios importantes, desde 

cifras mínimas en los primeros años pasando por un despegue pero con fuertes caídas 

hasta llegar a recuperarse con records históricos, sin embargo, las diversas variaciones 

de  los flujos de inversión extranjera también pueden ser argumentadas debido a 

significativos cambios en su configuración sectorial que permiten  caracterizar de una 

manera más clara los movimientos de la IED. 

 

1.3 ANALISIS SECTORIAL  

 

La IED tuvo  transformaciones relevantes a nivel de composición sectorial con el pasar de 

los años, pues  al inicio del periodo de estudio el sector terciario era el más destacado al  

ocupar los mayores flujos de inversión extranjera directa mientras que el sector primario y 

extractivo ocupaba el último lugar, sin embargo,  este hecho cambia para el final de la 

serie donde el primer sector, especialmente el sub-sector de minas, canteras y petrolero,  

ocupa el lugar más importante en cuanto a su participación en la inversión extranjera 

directa para los años considerados en el estudio. 

  

  

 

 

                                                           
49

 Santos, Juan Manuel, (2011), Informe al congreso de la república, Capitulo 2:  Desarrollo Minero y expansión energética, 

“https://sinergia.dnp.gov.co/sinergia/Documentos/Informe_Congreso_Presidencia_2011_WEB.pdf” 



47 

 

 

 

Grafica 3. Composición Sectorial de la IED 2000-2012 

 

 

La grafica 3 muestra la composición sectorial que ha experimentado la inversión 

extranjera desde el 2000 al 2012, cabe destacar que para el año 2000 el sector que más 

atraía los flujos de inversión extranjera directa era el sector terciario con 63%, 

principalmente el subsector Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones que para 

ese año alcanzó el monto mayor de inversión con 876 millones de dólares, el resto se 
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compone del sector primario con 18% y el secundario con 19%. Un cambio relevante en la 

inversión extranjera directa se percibió  para el año 2004 donde el sector terciario quedó 

en segundo lugar después del sector primario y extractivo que ocupó un 58% de toda la 

inversión, donde se destacan el subsector minas y canteras (incluyendo carbón) con 

1.246 millones de dólares. El desempeño del sector secundario fue mínimo para ese año 

pues ocupo un 6%, pero que daría lugar a un movimiento distinto en el siguiente periodo. 

Durante el año 2005 (que no aparece en el gráfico), se registró un aumento importante 

respecto al nivel creciente  normal que traía la IED que llegaba al país, por tanto, es 

considerado como un periodo  atípico. Esta consideración se dio, en parte, gracias al 

movimiento experimentado por el sector de manufacturas que alcanzó 5.513 millones de 

dólares obteniendo aproximadamente un 50% de todos los flujos de inversión extranjera 

directa, por otra parte, el subsector de minas y canteras (incluyendo carbón) se duplicó, 

aunque eso no impidió que se relegara el sector primario y extractivo a un segundo lugar 

y que el sector industrial ocupara un primer lugar  por única vez en todo el periodo de 

estudio.  

En 2008 y 2012 el mayor flujo de inversión extranjera directa fue a parar  al sector 

primario y extractivo donde las inversiones en petróleo fueron las más importantes debido 

a que para esos años obtuvieron  3.405 y 5.389 millones de dólares respectivamente. En 

cuanto al resto de sectores, el terciario ocupó el segundo lugar con 34% y 38% 

respectivamente, mientras el sector secundario quedó en último lugar con 17% y 13% 

para los años en mención 

 

1.4 AUGE DE LA IED EN EL SECTOR MINERO ENERGETICO.  

 

A lo largo del estudio se ha hecho evidente la participación y la atracción que ha tenido  el 

sector primario y extractivo dentro los capitales internacionales directos que entran al 

país, en otras palabras, este sector ha mostrado dinamismo recientemente, con un 

crecimiento promedio de 4,5% anual, durante la última década, y una participación 



49 

 

promedio en el PIB alrededor del 6,7%, durante el mismo periodo. Además, tiene un peso 

significativo en las exportaciones y la inversión extranjera50. Especialmente, se ha 

dinamizado de manera importante el sub-sector de minas, canteras  e hidrocarburos como 

se verá  a continuación. 

 

Grafico 4. Evolución de la Inversión extranjera directa  en el sector minero-

energético, 2000-2012. 

(Millones de USD$) 

 

 

 

En la gráfica 4 se observa la entrada de inversión extranjera directa en el subsector 

minero energético compuesto por el sector petrolero, minas y canteras (incluye carbón) 

que ha tenido una evolución creciente, aunque con caídas importantes, maneja un 

promedio de 3.588 millones de dólares en el periodo de estudio. Durante el inicio de la 

serie el sub-sector petrolero muestra una cifra negativa de 386 millones de dólares, este 

                                                           
50

 Martínez O., Astrid, (2013), “Estudio sobre los impactos socioeconómicos del sector minero en Colombia: 

encadenamientos sectoriales, Fedesarrollo,” http://www.fedesarrollo.org.co/wp-content/uploads/2011/08/Estudio-sobre-los-
impactos-socio-econ%C3%B3micos-del-sector-minero-en-Colombia-Informe-La-miner%C3%ADa-en-Colombia-180513.pdf”    
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resultado negativo indica que se presentaron desinversiones en este periodo, sin 

embargo,  es el único resultado negativo que muestra esta variable dado que a partir de 

allí muestra un ritmo progresivo de crecimiento que es positivo pero débil, es decir, 

presenta caídas ante cierto periodos debido a que durante los años 2002, 2003, 2009 y 

2010 exhibieron cifras menores a los años inmediatamente anteriores, aun así, lograban 

recuperarse  y continuar con su crecimiento normal. En el sector minero se presenta una 

situación similar al anterior sub-sector, pues también presenta caídas en ciertos años 

como de 2005 a 2007, 2009 y 2010, no obstante presenta un promedio de 1.520 millones 

de dólares a lo largo de todo el periodo de estudio.  

 

 

Este dinamismo en el sector se puede ver reflejado en los aumentos  que ha tenido el PIB 

minero-energético de Colombia en los últimos 10 años. La grafica 5 muestra las 

variaciones porcentuales  del PIB de la explotación de minas y canteras que incluye la 

extracción de carbón mineral, la extracción de petróleo crudo, gas natural y minerales de 

uranio y torio, la extracción de minerales metalíferos y por último la  extracción de 

minerales no metálicos. De esta grafica se puede concluir que la inyección de IED en este 

sector ha logrado dinamizarlo pues a partir de 2003 hace aportes superiores o iguales al 

10% del PIB lo que indica la relevancia de esta sector para la producción nacional y 

proyecta a Colombia como un país potencia en producción minera y energética , no 

obstante, cabe resaltar las disminuciones presentadas en periodos de crisis 

internacionales en 2009 y 2010, puesto que al ser un sector que depende en gran media 

de la exportación de estos productos es muy sensible ante la situación de los socioes 

internacionales, pero que después recuperan en 2011 que presenta la variación positiva 

principal a lo largo del periodo con 14,1% que se recorta para 2012 con 7,1%. 
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Grafica  5. PIB minero-energético de Colombia, 2001-2012. 

 

        

En resumen la composición sectorial de la IED en Colombia durante los años en estudio 

tuvo variaciones, entre las cuales cabe destacar: el sector primario, especialmente el 

sector minero-energético, que prácticamente ocupo los primeros lugares en toda la 

repartición de los capitales internacionales invertidos en el país volviéndose el sector más 

importante y representativo del país,  por lo tanto, vale la pena indagar las razones que 

llevaron a ese apogeo. 

En términos generales, el auge que ha experimentado la inversión minero-energética en 

Colombia se debe a tres hechos importantes. Inicialmente el buen momento que gozan 

los precios de los metales preciosos, el carbón y el petróleo púes estos han tenido un 

comportamiento creciente y estable desde el año 2000. En segundo lugar se debe al gran 

capital natural que posee Colombia puesto que dispone de grandes y muy diversos 

recursos minerales. El carbón, el petróleo, las esmeraldas, el níquel, el oro, el uranio, el 

manganeso, el cobre, el zinc, la piedra caliza, el yeso, el asbesto, los sulfatos, la sal, la 
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roca fosfórica entre otros, constituyen un renglón importante en la economía nacional y 

están impulsando la afluencia de capital extranjero51. En tercer lugar a las exenciones 

tributarias que se mencionaron anteriormente. La grafica 6 muestra los precios 

Internacionales del oro, la plata y el platino, los principales metales que se explotan en 

Colombia. Todos muestran una tendencia creciente, la más estable es la del oro que para 

el principio de la seria tenía un precio de 279 dólares con 3 centavos por onza troy  y para 

el final alcanzo los 1.667,56 dólares por onza troy más de 5 veces en menos de 10 años. 

Situaciones similares aunque un poco más inestables tienen la plata y el platino  que 

aunque mantiene cifras de crecimientos con tendencia al alza, muestran situación donde 

esta se ve interrumpida y el precio cae, concretamente en el año 2011 para la plata y en 

el año 2009 y 2001 para el platino.  

Grafica 6. Precios Internacionales de 3 metales preciosos 2000-2012 

( USD$/ Onza Troy) 

                                                           
51

 La enciclopedia del estudiante, (2006), “sectores de la economía: el sector primario”, tomo 20: geografía e 
historia de Colombia, 1ª edición, Bogotá, Santillana. 
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El precio promedio del barril de petróleo, teniendo en cuenta 3 ítems de precios 

internacionales incluido el WTI de referencia para Colombia, que se presenta en la gráfica 

7 ha tenido un crecimiento importante durante el periodo de estudio. Empezó el milenio 

con 35 dólares por barril y continuó creciendo con el paso del tiempo a un ritmo 

importante a partir de 2005 y llego a un pico de 100 dólares en el año 2008 hasta que al 

siguiente año, dadas las múltiples crisis internacionales registradas Europa y Estados 

Unidos, el precio del petróleo por barril sufrió una leve caída que interrumpió su tasa 

normal de crecimiento, para finales del decenio recobró su nivel normal y al cierre del año 

2012 se cotizó en promedio en $105 dólares con 1 centavo creciendo alrededor de 3 

veces para los 13 años de estudio. 

 

Grafica 7. Promedio anual Petróleo Crudo 
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 Promedio de tres precios; Brent Fechado, Intermedio de Texas Oeste y Dubai Fateh,  

(USD$ Por Barril) 

 

 

Los precios de exportación de carbón FOB que aparecen en la gráfica 8 muestran 

aumentos importantes en sus 4 componentes a lo largo de todo el periodo es aquí donde 

se evidencia la razón de su auge, aunque no de manera uniforme debido a que mientras 

que las antracitas, demás hullas,  coque y semicoque muestran aumentos substanciales 

en su precio FOB de exportación también presentan caídas dúrate ciertos años, las hullas 

térmicas muestran aumentos de precio mucho más estables. El precio más destacable 

por su alto valor son coque y semicoque que se cotizó al finalizar el 2012  con $289 y 79 

centavos por tonelada respectivamente. 

 

Grafica 8. Precios FOB de exportación de carbón. 
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( USD$/Toneladas)

 

 

Como comentario final cabe resaltar el aumento considerable que ha tenido la Inversión 

extranjera directa durante los últimos años, este aumento ha sido de tal magnitud que ha 

colocado al país como uno de los más importantes dentro de la región, cabe anotar que 

este resultado se ha logrado gracias a las políticas puestas en marcha desde que 

Colombia decidió insertarse económicamente en contexto mundial. Para la década de los 

90 el rubro de IED comenzaba a desarrollarse con inversiones que iban y venían gracias 

a la apertura a los mercados internacionales por parte de Colombia, sin embargo los 

últimos 13 años es donde han aumentado de manera más estable estos flujos de divisas. 

De estas inversiones que entran al país el sector que ha cobrado mayor dinamismo es el 

primario y  extractivo, donde las inversiones en minería y petróleo, que gozan de 

excelentes precios actualmente, han jalonado este sector y se han convertido en los 

rubros más atrayentes para los inversionistas extranjeros.   
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2. INTERPRETACIÓN DE LA REVALUACIÓN EN COLOMBIA. 

 

 

2.1 LAS CONSECUENCIAS PARA EL SECTOR EXPORTADOR Y LA TENDENCIA 

MUNDIAL DE LA REVALUACIÓN. 

 

El comercio internacional ha sido determinante para el crecimiento económico de 

Colombia durante los últimos 20 años por una parte, debido a la apertura de los mercados 

internacionales incluido un cambio en el modelo económico, por otra, a las tasas de 

crecimiento de la exportación que han sido un componente fundamental para la 

producción interna bruta. Uno de los mercados más importantes para el comercio a nivel 

mundial es el de las divisas puesto que este al establecer el valor en que se tranzan la 

divisa local con respecto a la del exterior, determina el rumbo de todos los negocios 

internacionales. 

En ese marco existe un precio fundamental cuando se habla de intercambios económicos 

a nivel internacional, la tasa de cambio, que es la que permite conocer la relación 

existente entre una moneda extranjera y una local. En Colombia se toma como base el 

dólar porque es la divisa más utilizada en el país para las transacciones con el exterior.   

El peso colombiano en relación al dólar americano ha ido ganando valor durante los 

últimos años, esto quiere decir que se ha revaluado con respecto al dólar lo que ha sido 

un gran problema para el sector exportador y quienes reciben remesas del exterior, pues 

los dólares que les envían del exterior cada vez valen menos pesos colombianos lo que 

se resume en pérdidas para estos agentes económicos. El 5 de marzo de 2003 el precio 

del dólar alcanzó un valor máximo de $2.962; en marzo de 2013 se cotiza alrededor de 
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$1.800, es decir que en la última década el peso colombiano se ha revaluado 64.5% 

respecto al dólar.52 

La revaluación es un problema dependiendo de cómo se observe, es decir, que beneficia 

ciertos agentes económicos y perjudica a otros. Los benefactores son aquellos que 

importan y que tienen créditos en el exterior, pues la revaluación hace que deban entregar 

menos pesos para obtener la misma cantidad de mercancía en dólares y cumplir a un 

monto menor sus obligaciones. Los perjudicados son aquellos que exportan y reciben 

remesas del exterior, debido a que con la revaluación reciben menos pesos por cada 

dólar lo que reduce los ingresos para estos agentes económicos generando pérdidas o 

menos dinero. 

En el caso colombiano la peor parte la ha experimentado el sector exportador puesto que 

al ser un país que depende en gran media de la comercialización de productos 

tradicionales como el banano, el café, las flores, recursos mineros y energéticos en el 

exterior, las familias y empresas que se dedican a estas actividades se ven mayormente 

afectadas por la revaluación como se mencionó anteriormente. 

A pesar que de la fuerte revaluación que ha vivido Colombia en los últimos años, no es la 

única nación que ha sido afectada por este problema pues se dice que es una tendencia 

mundial que se ha propagado sobre todo en economías emergentes como el caso 

Colombiano. No obstante esta afirmación carece de sentido si se tiene en cuenta que 

aunque es cierto que existe debilitamiento del dólar americano, sobre todo desde la crisis 

de ese país que tuvo repercusiones en todo el mundo, otras naciones han logrado frenar 

la diminución de la tasa de cambio o por el contrario han logrado devaluar sus monedas, 

no siendo así para Colombia, que junto a Brasil,  ha sido de los países que se ha quedado 

impávido frente al problema de la revaluación, en ese sentido, la tabla 2 muestra la tasa 

de cambio real durante los últimos 10 años de algunos países, donde se evidencia que 

naciones vecinas como Argentina y México, tanto países más alejados como Corea o la 

Unión Europea han logrado devaluar sus tasas de cambio. 
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 Cabrera G., Galvis, (2013), “10 Años de revaluación”, pág.19, editorial Oveja Negra, Bogotá D.C.     
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Tabla  2. Tasa de Cambio real 2003-2013 

País 2003-2007 2007-20013 Total 2003-2013. 

Colombia 31,9 18,7 56,6 

Brasil 60,0 8,7 73,9 

Argentina (9,0) (15,0) (22,6) 

México 1,2 (6,1) (4,9) 

Perú (2,3) 16,7 14,1 

Chile 8,6 4,6 13,7 

Estados Unidos (11,1) (3,4) (14,1) 

Corea 18,4 (15,8) (0,3) 

China 5,3 25,5 32,2 

Zona Euro 0,9 (11,1) (10,2) 

. 

 

    .  

2.2  CONTEXTO DE LA REVALUACION EN COLOMBIA.  

 

 

Par interpretar de mejor manera el fenómeno de la revaluación en Colombia durante los 

últimos 13 años es necesario indagar los diferentes regímenes cambiarios que ha tenido 

el país a fin de contextualizar las dificultades que enfrenta la tasa de cambio  actual.  

Durante la segunda mitad del Siglo XX del régimen Cambiario  en Colombia destacan 3 

épocas importantes que serán mencionadas a continuación: 

Fuente: Elaboración propia con base a BIS- Bank for International Settlements. Nota: los datos entre 

paréntesis indican devaluación. 



59 

 

 A partir del año 1967, cuando por decreto-Ley 444, se estableció un régimen 

cambiario conocido con el nombre de “crowling peg” o mini devaluaciones53. 

 Durante los años 80 donde las mini devaluaciones no surtía el efecto esperado 

convirtiéndose en un fenómeno pro cíclico.  

 La apertura económica a principios de los 90 donde  se estableció el sistema de 

bandas cambiarias y a mediados de la década donde se flexibilizo totalmente la 

tasa de cambio hasta nuestros días. 

El régimen de tasa de cambio fija era el dominante hasta 1967, pero presentaba 

problemas debido a que no aislaba a la economía de shocks externos y no ofrecía 

competitividad en términos de comercio internacional, por eso en el año mencionado por 

medio de  ley 444 se creó el fenómeno de minidevaluaciones o “devaluación gota a gota”, 

que tenían por objetivo ganar competitividad de frente al comercio internacional, en otras 

palabras, este régimen intentó dar fin a las dramáticas devaluaciones y desequilibrios 

cambiarios que se presentaban con el sistema anterior: el régimen de tasa de cambio 

fija.54   

No obstante  las minidevaluaciones propuestas no estaban arrojando los resultados 

esperados puesto que no ponían fin a los desequilibrios que presentaba el mercado 

cambiario, esto debido a que al presentarse por periodos muy largos provocaba que 

cualquier shock que se quisiera evitar tomara mucho tiempo para equilibrarse 

nuevamente, eso sin mencionar que este sistema era pro cíclico, es decir, acentuaba las 

crisis e inflaba los auges.  Estos cuadros pro cíclicos se presentaron durante la década de 

los 80 donde no se podía dilucidar si las políticas económicas se estaban aplicando cómo 

se tenían previstas.    

En los años 90 con la apertura de los mercados internacionales y el modelo neoliberal, el 

régimen cambiario tuvo más autonomía con la total independencia del Banco de la 

Republica, este hecho y los malos resultados obtenidos durante los 80 sumado al nuevo 
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 Alonzo, Julio C. y Cabrera, A., (2004), “La tasa de cambio nominal en Colombia”, Apuntes de economía, 
Universidad Icesi, pág. 6, “http://www.icesi.edu.co/departamentos/economia/publicaciones/docs/Apecon2.pdf” 
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 Echavarría, Juan, J., Vásquez, Diego y Villamizar, Mauricio, (2005), “La Tasa de Cambio Real en Colombia. 
¿Muy Lejos del Equilibrio?”, ensayos sobre política economía, Banco de la República, pág. 141. 
“http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/pdf/espe_049-4.pdf”  
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sistema económico que exigía flexibilizar totalmente la tasa de cambio, hicieron que en 

1994 se optará por un sistema que combinara la tasa de cambio fija y flexible denominado 

“Bandas Cambiarias”, que consistían en establecer un techo y un piso de tal manera que 

cuando la tasa de cambio llegara a alguno de los 2 limites se intervendría y se devolvería 

al promedio esperado, es decir, hacia el centro de la banda que era el objetivo por 

excelencia a lo largo de los años. 

Finalmente para 1996 y con una economía ya preparada para este suceso, se optó por 

flexibilizar totalmente el régimen cambiario en Colombia, es decir, dejar en libre juego a la 

oferta y la demanda de divisas para que fijen una tasa de cambio de equilibrio sin ningún 

tipo de restricción. 

Desde ese año hasta ahora en Colombia impera el régimen de tipo de cambio flexible, en 

este el Banco Central se abstiene de intervenir directamente y la tasa de cambio está  

determinada por la oferta y la demanda de divisas en el mercado. No obstante el Banco 

de la Republica utiliza instrumentos55 para controlar el mercado cambiario con el objetivo 

de cumplir sus metas, entre los cuales están: 

- Intervención a través de la subasta automática de opciones de compra o venta de 

divisas al Banco, cada vez que la tasa de cambio se desvíe en más de 5% del 

promedio móvil de los últimos 20 días hábiles.  

- Intervención a través de subastas discrecionales de opciones de venta de divisas al 

Banco, para acumulación de reservas internacionales.   

- Intervención a través de subastas discrecionales de opciones de compra de divisas al 

Banco para desacumulación de reservas internacionales.  

- Intervención discrecional a través de compras o ventas directas de divisas del Banco 

en el mercado cambiario. 

- Intervención mediante la realización de subastas competitivas de compra de dólares 

en el mercado cambiario. 

                                                           
55

Banco de la República, “Instrumentos para la intervención cambiaria”, 
“http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/instrumentos-para-intervenci-n-cambiaria”  
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En este régimen los movimientos de la tasa de cambio hacia arriba o hacia abajo se 

denominan: Devaluación, así se llama el movimiento hacia arriba de la tasa de cambio; 

es decir, cuando hay que dar más pesos por cada dólar que se negocia; Revaluación, así 

se llama el movimiento hacia abajo de la tasa de cambio; es decir, cuando hay que dar 

menos pesos por cada dólar que se negocia.56  

 La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es el promedio de pesos que se 

deben dar para obtener dólares, en otras palabras, es el ratio de la cantidad de pesos 

colombianos por un dólar de los Estados Unidos, la TRM se calcula con base en las 

operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios financieros que transan en 

el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo día cuando se realiza la 

negociación de las divisas.57 

Esta tasa representativa del mercado ha ido perdiendo valor frente al dólar  desde la 

década de los noventas, es decir, que el problema no es nuevo si no que constituye una 

herencia de la década pasada, esto debido a  una cuantiosa presencia de divisas en el 

mercado doméstico, producto de la “apertura financiera”, que llevó a una sustancial 

revaluación del peso, que alcanzó a casi el 30% para 1994 y 1995 y el 50% para 1996, en 

comparación con el dólar estadounidense.58 

 

Para el nuevo milenio se siguen manifestando problemas de revaluación, sin embargo, 

esto es aún más graves que los experimentados por la economía en la década pasada. 

La grafica 9 muestra el promedio trimestral de la TMR durante los años 2000 a 2012, en 

esta se observa que para el inicio de la serie la variable muestra perspectivas crecientes 

debido a que comienza con aproximadamente $2.000 pesos y tímidamente continua 

ascendiendo su valor. Para el 2001 los pronósticos (del año siguiente) de todos los 
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Banco de la República, “¿Qué es la tasa de cambio?”, http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-
tasa-cambio” 
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 Banco de la República, “Tasa de cambio del peso colombiano (TRM)”, http://www.banrep.gov.co/es/trm” 
58

 Colmenares-Sila, J.,(2003), “Colombia crisis del crecimiento económico, expresión en el comportamiento de 
la oferta final 1990-2002”, economía y desarrollo, volumen 2 numero 2, , pág. 50., 
“http://www.fuac.edu.co/revista/I/I/dos.pdf” 
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expertos –sin excepción-  apuntaban a que la tasa de cambio iba a estar alrededor de 

$2.450 pesos por dólar59, esta predicción se cumplió, pues el promedio para los 4 

trimestres del año 2002 fue de $2504,68 pesos por dólar, todo esto indico que la moneda 

extranjera  iba a seguir devaluándose con el pasar del tiempo y así lo hizo hasta  el primer 

trimestre de 2003 donde la TMR alcanzó los $2.941,  lo que da como conclusión que  para 

ese año no solo se presentó la cifra más alta en todo el periodo estudio sino que también 

fue el lapso de tiempo donde el peso perdió el mayor valor frente al dólar. 

Grafica 9. Promedio Trimestral de la TRM 2000-2012 

 

 

Sin embargo esta tendencia cambio en sentido opuesto con los primeros trimestres del 

año 2004 y continuo hasta 2006, en el transcurso de esos años el dólar perdió 421 pesos, 

teniendo un leve repunte el segundo trimestre del último año que fue insuficiente para 

detener la caída del precio de la moneda extranjera pues siguió cotizando a la baja para el 

2007 y buena parte del 2008, donde llegó a  uno de sus precios más bajo durante el 

segundo trimestre al valorarse en apenas $1811,4 pesos por dólar. 

                                                           
59

 Cabrera G., Galvis, (2013), “10 Años de revaluación”, pág.185, editorial Oveja Negra, Bogotá D.C.     
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A partir de allí el precio del dólar presentó una ligera recuperación para el 2009 con un 

precio de $2506,8 pesos para el primer trimestre del año en mención, atribuido quizás a 

las crisis internacionales que provocaron una recuperación del dólar, pero sin ninguna 

repercusión en los años 2010 y 2011 que no levantaron la variable de la barrera de los 

$1950 pesos por dólar y que acentuó  la disminución para el siguiente año donde la caída 

de la divisa llego a tal punto que un dólar para el principio del 2012  se cambiaba por 

$1,788 pesos. 

Contrariamente a la evidencia presentada respecto al fuerte problema de la revaluación 

en  Colombia, existen expertos que afirman que la tasa de cambio nominal no constituye 

un argumento válido para dictaminar si existen dificultades de apreciación del peso en la 

economía colombiana puesto que esta no refleja el verdadero panorama de la 

problemática debido a que no tiene en cuenta la inflación ni la revaluación de los socios 

comerciales, en ese caso, la siguiente grafica muestra el índice de tasa de cambio real 

(ITCR) que utiliza el IPC como deflactor y las ponderaciones no tradicionales para todos 

los países.   

Grafica 10. Promedio móvil mensual del índice de Tasa de Cambio Real. 2000-2012 
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La ITCR, que tiene como base el promedio geométrico en 1994, muestra una evolución 

similar a la tasa de cambio nominal, en tanto que muestra devaluaciones durante los 

primeros años pero que cambia de tendencia a partir del 2004 y que durante 2008, tal y 

como la gráfica anterior, alcanza sus puntos más bajos llegando a 80 y por debajo de esta 

barrera para los últimos periodos, es decir,  que para esos años la tasa de cambio real 

tendría alrededor 20 puntos menos de los que presentaba en 1994. 

En síntesis Colombia ha presentado un fuerte problema de revaluación en su moneda con 

respecto al dólar, tanto nominal como real, durante los últimos años. A pesar de la 

gravedad del asunto encontrar las razones por las cuales se han presentado estas fuertes 

apreciaciones no es tarea fácil debido a que está afectado por múltiples factores.   

 

2.3 ORIGENES DE LA REVALUACIÓN. 

 

A pesar de los fuertes problemas de revaluación que ha afrontado Colombia durante los 

10 últimos años resulta difícil saber a ciencia cierta cuál es la causa de este aumento en 

el valor del dólar respecto al peso, debido a que no tiene un origen único pues aunque se 

conoce que este problema se da por exceso de oferta en el mercado de divisas, el 

detonante de esa abundancia de dólares puede ser muy variado, es decir, que la 

revaluación se puede presentar por la ocurrencia de un fenómeno o la conjugación de 

varios, en ese sentido, al indagar las causas de estos exceso de oferta que se presentan 

en el mercado cambiario y  que hacen disminuir la tasa representativa del mercado, es 

posible encontrar argumentos por los cuales se esté presentando la fuerte disminución del 

peso respecto al dólar.   
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2,3.1 La balanza Comercial superavitaria. 

 

Con las reformas que se presentaron en 1991 que dieron como resultado la apertura 

hacia mercados internacionales sumado a los TLC con importantes socios comerciales a 

lo largo de estos últimos 20 años como EEUU, la Unión Europea, Canadá, México, Chile 

entre otros y siendo miembro de comunidades internacionales como la OMC, la CAN, la 

UNASUR y más recientemente la Alianza del pacifico han logrado que el comercio 

exterior se posicione como uno de los componentes más importantes para la economía 

colombiana, donde se destacan las exportaciones de productos agrícolas, mineros,  el 

petróleo  y sus derivados. Entre los productos primarios de exportación se encuentra el 

café, el banano y las flores, muy apetecidos en los mercados internacionales debido a su 

gran calidad e igualmente exportaciones petroleras y mineras como carbón, esmeraldas, 

oro, zinc y cobre entre otros. Como resultado de la apertura el país también ha importado 

productos del exterior entre los cuales se destacan las maquinarias, equipos, química 

básica, automotores y partes que ocupan un 59% del total de las importaciones60 en 2012. 

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el buen momento de las exportaciones colombianas 

gracias a los tratados y acuerdo comerciales mencionados, la buena posición de los 

productos del país a nivel internacional, al auge minero energético sumado a los 

atractivos precios que exhibe este sector a nivel mundial han hecho posible una balanza 

comercial positiva durante algunos años. 

 

 

 

                                                           
60

 Ministerio de Comercio industria  y turismo, (2012), “importaciones colombianas y balanza comercial enero-

diciembre de 2012 ”, Bogotá “http://www.mincit.gov.co/descargar.php?id=65372” 
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Tabla  3. Balanza Comercial en Colombia 2000-2012 

(Millones de USD$ FOB) 

 

   

 

En la tabla 3 muestra la balanza comercial en el país desde el año 2000 hasta el 2012 

donde se destacan resultados positivos sobre todo en los últimos 4 años, en principio el 

panorama superavitario de la balanza comercial debería ser un resultado positivo púes 

como se mencionó anteriormente se exportó más de lo que se importó, sin embargo, en 

términos del mercado de divisas esto genera una mayor oferta de dólares puesto que las 

exportaciones se reciben en moneda extranjera y para que estas se puedan pagar los 

salarios y las materias primas necesarias para su fabricación necesariamente deben 

pasar a pesos colombianos a través del mercado cambiario. Esta sobre oferta proveniente 

de la balanza comercial que inunda el mercado de divisas con moneda extranjera podría 

explicar la revaluación que comienza en el 2004, se sigue presentando en 2005 y los 

últimos 4 años del periodo de estudio, pues durante esos años la balanza presentó un 

Años Balanza Comercial 
 

2000 2.160,5 

2001 333,3 

2002 78,2 

2003 102,8 

2004 1.139,7 

2005 1.391,5 

2006 -143,0 

2007 -824,3 

2008 473,5 

2009 1.665,0 

2010 1.559,4 

2011 5.358,4 

2012 4.032,8 

Fuente: Elaboración propia con base datos de DIAN, DANE. Cálculos: DANE 
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superávit de alrededor de $1.000 millones de dólares y para los 2 últimos años unos 

impresionantes $5.384 y $4.032 millones de dólares respectivamente.  

El análisis realizado anteriormente es muy general debido a que muestra la balanza 

comercial de Colombia a nivel mundial, sin embargo, si se quiere observar de mejor 

manera la forma como una sobreoferta de dólares que proviene de una balanza comercial 

superavitaria puede ser el causante de la revaluación del pesos con respecto al dólar es 

necesario analizar la situación comercial entre Colombia y Estados unidos, en ese sentido 

la gráfico 11 muestra la balanza comercial entre estos 2 países socios comerciales donde 

se observa que el intercambio producto del comercio con este país ha sido superavitario 

en todo el periodo de estudio y en mayor medida en los últimos 4 años, lo que indica que 

las exportaciones superaron a las importaciones y en consecuencia han entrado  más  

dólares  que los que han salido, haciendo que la oferta de dólares se nutra y termine por 

generar una disminución de la tasa de cambio, o lo que es lo mismo, una revaluación. 

Grafico 11. Balanza Comercial de Colombia con Estados Unidos, 2000-2012. 

(Millones de dólares FOB)
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Aunque esta no es una explicación suficiente para hallar el origen de la revaluación en 

Colombia, pues a pesar que en los años 2006 y 2007 la balanza muestra déficits la 

revaluación no se detuvo durante esos lapsos lo que hace pensar que no solo este rubro 

pudo afectar la tasa representativa del mercado durante esos años.          

 

2,3.2 Remesas del exterior. 

 

La difícil situación económica que atravesaba Colombia para finales de la década de los 

noventa sumado a los problemas de seguridad estimuló la salida de colombianos al 

exterior en busca de mejores posibilidades. Estos colombianos al encontrar oportunidades 

laborales envían dinero a sus familias que se quedaron en el país, a este dinero se le 

conoce como remesas que comprenden las transferencias corrientes realizadas por los 

emigrantes a su país de origen, ya sea en dinero y/o en especie y hacen parte de las 

transferencias corrientes registradas en la Balanza de Pagos de Colombia.61 

Entre los principales destino de los inmigrantes Colombianos en el exterior se encuentra 

Estados Unidos que en el 2011 ocupo un 28,8% del total de personas que salieron del 

país en busca de mejores condiciones laborales, seguido de la República Bolivariana de 

Venezuela, con un 28,4% y en tercer lugar, España, con un 17,6%62. La población de 

colombianos viviendo en  EEUU ascendía a 972.000 habitantes en 2010 lo que da cuenta 

de la gran cantidad de compatriotas que residen en ese país y envían constantemente 

remesas para sus familias que aún viven en Colombia. 

 

Estas remesas han tenido un comportamiento creciente durante los últimos años tal y 

como lo muestra la gráfica 12, que inicia en el año 2000 con 1578,027 millones de dólares 

con un incremento notable a partir del año 2002 que puede ser explicado por la mejores 

condiciones de seguridad y confianza inversionista que proporciono el gobierno de Uribe 
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 Banco de la república, “remesas”, “http://www.banrep.gov.co/remesas”   
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 Organización Internacional para las migraciones,(2012), “Perfil migratorio de Colombia 2012, pág. 42, 
“http://www.oim.org.co/component/docman/doc_download/436-perfil-migratorio-2012.html?Itemid=” 
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Vélez haciendo que la imagen del país mejore en el exterior, traduciéndose en mayores 

oportunidades para el trabajador colombiano inmigrante. Este rubro continua su ritmo 

normal de crecimiento hasta el 2008 cuando la cifra alcanza los 4784,91 millones de 

dólares, es decir se triplico en 8 años, no obstante, a partir de este año se interrumpe el 

crecimiento sostenido a causa de las crisis internacionales donde los principales 

afectados son los trabajadores inmigrantes puesto que las personas que están a cargo del 

personal en los países extranjeros prefieren despedir en primer lugar a personas que 

vienen del exterior que a su compatriotas, lo que hace que estos inmigrantes 

disminuyeran sus transferencias hasta situarse en una cifra cercana a los 4.000 millones 

de dólares durante los últimos 4 periodos de la serie. 

Grafica 12. Remesas de trabajadores registradas en la Balanza de Pagos 2000-2012 

(Millones de USD$) 

      

 

Los trabajadores colombianos en el exterior envían sus transferencias en dólares, estas 

para ser utilizadas por parte de sus familiares en Colombia deben ser transformadas a 

pesos a través del mercado de divisas, el efecto en este, es que se genera una oferta 

importante de dólares que terminan por revaluar la moneda. Esta consecuencia se puede 
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notar a partir del año 2007 que es la fecha en la cual comienzan a presentarte grandes 

cantidades de remesas del exterior, pero el fenómeno de la revaluación se viene 

mostrando desde 2004, en ese sentido, no es posible atribuir el problema de la 

apreciación del peso a las remesas en todo el periodo aunque podría confluir en ciertos 

periodos como 2007 y 2008.    

 

2,3.3 Inversión extranjera directa e Inversión en Portafolio. 

 

Los incentivos a los capitales internacionales y la puesta en marcha de la política de 

confianza inversionista han tenido efectos positivos en los inversionistas a nivel mundial 

que refugian sus capitales en economías con proyecciones de crecimiento, como la 

colombiana y que han sido vitales dentro del entorno económico del país durante los 

últimos años. 

Estas inversiones entran al país por medio de dos modalidades; la primera es la inversión 

extranjera directa cuya relación con la tasa de cambio y la revaluación se tratara en el 

próximo capítulo; la segunda son  las inversiones en portafolio, también llamados como  

“capitales golondrinas” son aquellos que buscan alternativas de inversión de corto plazo 

como los TES, bonos o acciones y tan pronto obtienen la rentabilidad esperada se 

vuelven a ir del país; vienen en las bonanzas y huyen en las crisis, de manera que 

agudizan los ciclos económicos. 63 

El siguiente grafico muestra las inversiones en cartera extranjera en Colombia 

contabilizadas en millones de dólares por la balanza de pagos. Si bien durante los 

primeros  9 periodos no parecen tener importancia, a partir de aquí comienza un 

fortalecimiento importante que podría dar argumentos sobre la fuerte apreciación del dólar 

en el país.  
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 Cabrera G., Galvis, (2013), “10 Años de revaluación”, pág.93, editorial Oveja Negra, Bogotá D.C.     
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Grafica 13. Inversión  de Cartera Extranjera en Colombia 2000-2012 

(Millones de USD$) 

 

 

 

Tanto la inversión extranjera como la de portafolio  participan en el mercado cambiario de 

una manera similar pues son dólares que entran a la economía colombiana y que para ser 

efectivos deben ser transformadas en moneda local, lo que provoca un aumento 

considerable en la oferta de dólares y esto termina por disminuir la tasa representativa del 

mercado. Cabe anotar que la revaluación comenzó en 2004 época en la cual los capitales 

golondrinas no presentaban mayores montos, en ese caso, no son una explicación 

legítima para la oferta desbordada de dólares en esos años, sin embargo, podrían 

constituir un origen apreciable a partir de 2009 como se manifestó anteriormente.         

 

2,3.4 Incremento de la deuda externa. 

 

La deuda externa se define como la suma de obligaciones económicas que asume un 

país respecto de otros países u organismos financieros internacionales o privados. Se 
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compone de dos categorías: la deuda pública, es decir, los préstamos adquiridos por el 

Estado y la deuda privada, adquirida por sectores particulares.64 

 
Bajo este contexto los créditos en el exterior son una buena fuente de financiación tanto el 

sector público como privado ya que permiten obtener dinero para pagar déficits cuando se 

han agotado las instancias locales. El grafico 14 muestra la evolución de la deuda externa 

compuesta tanto por el sector público como el privado (total), donde es posible observar el 

incremento relevante a partir del 2006 que se situaba con 40.103 millones de dólares y su 

ritmo sostenido de crecimiento durante los siguientes periodos que alcanzo para el año 

2012 los 79.051 millones de dólares, es decir, estuvo a punto de duplicarse en 7 años. 

 

Grafica 14. Evolución del Saldo vigente de la Deuda Externa Total 2000-2012 

(Millones de USD$) 

 

 

 

Estos créditos son pactados en dólares pero para ser utilizados en la economía 

colombiana deben ser canalizados a través del mercado de divisas para transformarlos a 
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pesos, esto provoca una oferta nutrida de dólares que podría explicar la revaluación a 

partir del año 2006, sin embargo, esta explicación no se aplica para todos los periodos 

puesto que la revaluación comenzó en el año 2004 y para esa fecha la deuda externa era 

similar a la presentada en años que exhibieron devaluaciones, por tanto, no es un 

argumento admitido a lo largo de todo el periodo de estudio. 

 

2,3.5 Narcotráfico, lavado de dólares y otras actividades ilícitas. 

 

Para hacer una buena interpretación del fenómeno de la revaluación en Colombia es 

necesario indagar las características propias de su economía puesto que las anteriores 

definiciones  sobre la apreciación de la moneda local están diseñadas para economías 

“normales”, pero el país muestra una singular particularidad, se trata del narcotráfico y 

otras actividades ilícitas que mueven millones de dólares al año y  para ser efectivos  no 

solo los costos de fabricación y envío dentro del país que se pactan en moneda local, sino 

también las propiedades y adquisiciones lujosas que con las cuales viven los jefes de este 

negocio. Todos esos dólares deben ser transformados en pesos a través del “mercado 

negro de divisas” que por medio del lavado de dólares llegan e incrementan la oferta del 

mercado oficial  y en este punto es donde esa sobre-oferta de dólares “limpios” generan 

revaluación. 

En Colombia además del intercambio de monedas legal, se originó un mercado no oficial 

de monedas extranjeras, es decir,  paralelo al mercado regulado de divisas se creó un 

mercado negro asociado a los controles cambiarios, restricciones para vender y comprar 

dólares provenientes de actividades ilícitas como el narcotráfico y el contrabando. El 

precio que equilibra este mercado negro se conoce con el nombre de tasa de cambio 

negra65. Esta compra y venta de dólares y otras monedas paralelo es típico de aquellos 

países en los que existen el control de cambios y lo normal es que su precio sea superior 

                                                           
65

 Alonzo, Julio C. y Cabrera, A., (2004), “La tasa de cambio nominal en Colombia”, Apuntes de economía, 

Universidad Icesi, pág. 11, 
“http://www.icesi.edu.co/departamentos/economia/publicaciones/docs/Apecon2.pdf” 
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a la tasa oficial como consecuencia  de que la demanda de dólares sea mayor a la oficial.  

Pero con la irrupción del narcotráfico en Colombia el lavado de dólares inundo al mercado 

y con la abundante oferta la tasa de cambio negra paso a ser inferior a la oficial 66. Este 

lavado de dinero corresponde  la fase final del proceso de las actividades ilícitas, es decir, 

la repatriación de las utilidades del negocio, su medición tiene una dificultad adicional por 

los distintos canales que se utilizan: contrabando, exportaciones ficticias o 

sobrevaloradas, subfacturación de importaciones, sobrefacturación de remesas de 

trabajadores, trasferencias bancarias, transacciones con activos financieros al portador o 

envío de efectivos67. 

Para dar una idea más clara de la variedad que manejan las cifras de lavado de dinero en 

Colombia, se tiene por una parte que el producto de estos lavados de dinero es del orden 

de un billón de pesos68 como promedio entre los años 2005 a 2009. Por otra parte según 

la revista Semana basado en una declaración de la entonces fiscal Viviane Morales afirma 

que en Colombia se lavan 8.000 millones de dólares anuales productos de las actividades 

ilícitas.69   

Teniendo en cuenta la dificultad para medir este lavado de dólares, la variedad de datos 

que se presentan y a pesar de la gran cantidad de dinero que mueven las actividades 

ilícitas dentro del país, no existen cifras confiables respecto a cuál es el monto de esas 

transacciones pues al ser actividades ilegales no se tienen registros ni contabilidad, en 

ese sentido, resulta difícil esclarecer cual ha sido el impacto de los cultivos de cocaína, 

marihuana, amapola y otras drogas psicoactivas; la minería ilegal  y otras modalidades 

delictivas en el mercado de divisas, lo que si es preciso es que este lavado de dólares 

induce a un aumento de la oferta de esa moneda extranjera en la economía llevando a 

que la tasa de cambio vaya perdiendo valor. 

                                                           
66 Cabrera G., Galvis, (2013), “10 Años de revaluación”, pág.122, editorial Oveja Negra, Bogotá D.C.     
67

 Ibíd. Pág. 127     
68

 Roa-Rojas, L. Marcela, (2011), “El lavado de activos en la economía formal colombiana: aproximaciones 
sobre el impacto en el PIB departamental”, Observatorio del Delito, Dirección de Investigación Criminal e 
INTERPOL,Policía Nacional, pag 8, 
“http://oasportal.policia.gov.co/imagenes_ponal/dijin/revista_criminalidad/vol53_1/11Ellavado.pdf” 
69

 Revista semana,(2011), “calculan en unos 8.000 millones de dólares el lavado de dinero en el país”, 
“http://www.semana.com/nacion/articulo/calculan-unos-8000-millones-dolares-lavado-dinero-pais/243851-3” 
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Solo por comprometerse con alguna cifra el siguiente gráfico, elaborado por el DANE y 

realizado a partir de la utilización de las fuentes estadísticas oficiales disponibles,  donde 

se obtuvo el  PIB en el enclave para el periodo 2000-2012 preliminar que comprende la 

producción y transformación de los cultivos ilícitos.  En este se puede apreciar el 

descenso de la relación entre el PIB del enclave y la producción interna bruta de la 

economía, esto indica que este tipo de actividades ha ido disminuyendo desde el año 

2000, sin embargo, es sabido que la medición del DANE solo corresponde a la fase 

agrícola de la producción de narcóticos, es decir la siembre y cosecha de hoja de coca y 

amapola, y no a su transformación en alcaloide ni mucho menos a su comercialización 

que son las actividades de mayor valor agregado.70 

Grafica 15. Relación entre el Producto Interno Bruto del Enclave y el PIB de la 

Economía Nacional (Incluye Enclave) 2000 – 2012 preliminar. 

 

En ese sentido cualquier otra cifra que se mencione para demostrar las evidencias  que 

señalan el narcotráfico y el lavado de dólares de actividades ilícitas son la causa de la 

revaluación del peso frente al dólar.    

                                                           
70

 Cabrera G., Galvis, (2013), “10 Años de revaluación”, pág.128, editorial Oveja Negra, Bogotá D.C.     
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A manera de nota concluyente, Colombia ha afrontado una fuerte revaluación durante los 

últimos años, esto debido al régimen cambiario flexible donde la tasa de cambio es 

determinado por las interacciones entre la oferta y la demanda, no obstante, esta tasa de 

cambio se ha apreciado por la sobre oferta de dólares presentados en el mercado que 

terminan por disminuir la tasa de cambio. La abultada oferta tiene muchos orígenes 

encontrando que los dólares que entran al país producto de la balanza comercial o 

remesas del exterior las inversiones extranjeras directas y capitales golondrinas, los 

créditos externos sumado a los capitales ilícitos y el lavado de estos en moneda 

extranjera son los directos responsables de la fuerte revaluación presentada en Colombia 

durante la última década.    

Sin embargo es difícil esclarecer cuál de los anteriores argumentos ha causado mayor 

revaluación pues podría ser por una causa, varias o una combinación de todas 

recrudeciendo la devaluación del dólar en los últimos años.  
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3. DEDUCCION DE LA RELACION ENTRE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

MINERO ENERGETICA Y LA REVALUACION DEL PESO FRENTE AL DÓLAR DE 

2000 HASTA 2012. 

 

 

En el primer capítulo se mencionaron las principales características de la inversión 

extranjera directa en Colombia durante el periodo de estudio. El segundo capítulo 

presentó el grave problema de la revaluación del peso frente al dólar que ha vivido  

nuestro país en los últimos 13 años, donde se mencionaron las causas por las cuales se 

estaba agravando el problema y donde se dejó pendiente la relación entre la IED y la 

revaluación. 

Resulta evidente que el aumento de las inversiones extranjeras directas provocan 

disminuciones de la tasa de cambio puesto que para que estos dólares puedan ser 

utilizados en la economía colombiana deben ser cambiados a pesos, esto hace que la 

oferta de dólares aumente y termine por llevar a una menor cuantía la tasa representativa 

del mercado. En el caso particular de nuestro país, el sector que más atrae capitales 

internacionales durante los últimos 10 años ha sido el minero energético debido a las 

grandes cantidades de recursos naturales que posee el territorio, las exenciones 

tributarias  sumado a los buenos precios que exhiben estos productos a nivel internacional 

tal y como se consideró en el primer capítulo de este trabajo, no obstante,  para 

determinar el grado de relación que presentan ambos fenómenos en necesario 

contextualizarlos. 

La relación existente entre la inversión extrajera directa en el sector de petrolero, de 

minas y energía con respecto a la revaluación radica en que al entrar dólares, productos 

de estas inversiones que se canalizan a través del mercado cambiario, comienzan a 

afectar la oferta provocando que esta aumente y gracias al mecanismo de mano invisible,  

esto termina por hacer que el precio de equilibrio o tasa de cambio disminuya y se 
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presente la revaluación. En ese orden de ideas las entradas de capitales internacionales 

en este sector esta revaluando la moneda local. 

Sin embargo esta situación no representa un diagnóstico preciso del problema en 

cuestión puesto que  una sobreoferta de dólares puede venir de distintas fuentes tal y 

como se manifestó en el segundo capítulo y lo que es peor se estigmatiza al sector 

minero-energético que representa uno de los motores de crecimiento económico más 

importantes en nuestra economía actual, además de aportar dividendos y regalías a las 

economías de cada región en el país, en ese sentido, acusar a la IEDME de ser la 

responsable de los fenómenos de revaluación en la nación podría llegar a ser injusto, 

además, si se presta atención a las acusaciones esto podría poner en marcha políticas 

que tiendan a restringir la entrada de capitales en este sector y generar un descenso en la 

bonaza minero-energética con prejuicios para la economía incluso peores. Aunque hay 

que reconocer que no todo lo relacionado con la IED de petróleos, minas y energías es 

bueno puesto que el auge de este sector trae otros impactos negativos,  entre los cuales 

se puede mencionar la enfermedad holandesa71 y el deterioro al medio ambiente. 

 

Siguiendo la línea de ideas anteriormente planteada, si la relación entre las dos variables 

mencionadas es fuerte, implica que las inculpaciones a la IEDME de ser la fuente de la 

revaluación son verdaderas y por lo tanto para acabar con el problema de la disminución 

de la tasa de cambio es necesario poner límites a los flujos de inversión que provienen del 

exterior, por otra parte, si se demuestra que la relación es media o baja esto sugiere que 

la revaluación se está presentando por otras causas diferentes a la mencionada, haciendo 

que estos capitales que ingresan al país solo traigan consigo cosas positivas como altas 

tasas de crecimiento, dividendos y regalías para la nación. 

                                                           
71

 Cualquier hecho que genere entrada de divisas, ya sea por la existencia de un boom de precios de un 
recurso natural, inversión extranjera directa, o inversión extranjera de carácter financiero; y que motive como 
resultado una apreciación excesiva del tipo de cambio real que reduzca la competitividad de los sectores 
transables de la economía. ( Dante E., SICA, (2012), “Mercosur:  la enfermedad holandesa y las estrategias 
de solución implementada por los socios”, revista proyección, 
http://www.consejo.org.ar/publicaciones/proyeccion/proyeccion1/proyeccion1_p03.pdf” ) 
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Este debate se acaba si se deduce el tipo y grado de relación existente entre la inversión 

extranjera directa en el sector de minas, carbón y petróleo y la revaluación de la tasa de 

cambio para Colombia en los últimos 13 años. Para llevar a cabo esta deducción se 

presentan las estadísticas básicas, gráfica de dispersión y la regresión lineal a fin de 

realizar un análisis descriptivo que permita capturar los movimientos y tendencias de 

estas variables. Seguidamente se analizará el índice de correlación de Pearson que será 

la herramienta estadística para deducir la relación entre estas variables, finalmente se  

efectuaran las pruebas para validar los supuestos y asegurar que el índice muestre 

resultados veraces.  

 

3.2. ANALISIS DE DATOS. 

3.2, 1 Análisis de estadísticas básicas y medidas de tendencia central. 

 

En la gráfica 16 se puede observar la evolución de la inversión extranjera directa en el 

sector minero-energético en los últimos 13 años donde cabe resaltar que aunque esta 

evolución ha sido creciente no presenta un comportamiento estable debido a que existen 

periodos en donde muestra altas cifras que contrastan con otros en los cuales se 

observan disminuciones. Para principios del periodo de estudio esta variable alcanzaba 

tímidamente cifras cercanas a los 500 millones de dólares, sin embargo, esta situación 

cambio para los primeros trimestres de 2004 donde empezó el incremento considerable 

de estas inversiones extranjeras que pese a disminuir en algunos trimestres continuo su 

ritmo de crecimiento hasta llegar a 2009 donde redujo sus flujos drásticamente, sin 

embargo, se recuperó en los últimos trimestres y mostro cifras record.  
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Grafica 16. Evolución de la inversión extranjera directa en el sector minero-

energético trimestral 2000-2012 

(Millones de $USD) 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del Banco de la República, Subgerencia de Estudios 
Económicos - Balanza de Pagos 

El análisis gráfico del promedio trimestral de la tasa representativa del mercado se realizó 

en el capítulo 2 en la gráfica 9. 

Tabla 4. Estadísticas básicas: Inversión Extranjera Directa minero-energética 

(IEDME) y Tasa Representativa del Mercado (TRM), trimestral,  2000-2012. 

Variable IEDME  TRM  

N Válidos 52 52 

Media 897,038 2220,63 

Mediana 933,28 2240,168 

Desv. típ. 670,6806 328,6224 

Varianza 449812,47 107992,68 

Asimetría 0,906 0,514 

Error típ. de asimetría 0,33 0,33 

Curtosis 1,597 -0,625 

Error típ. de curtosis 0,65 0,65 

Mínimo -133,6 1779,4 

Máximo 3258,5 2941,3 

Coeficiente de variabilidad 0,7476613 0,14798611 
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Fuente: Elaboración  propia con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera, IBM SPSS 

Statistics versión 21. 
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Según la información que aparece en la tabla 4 para los 52 trimestres del periodo de 

estudio comprendido entre los años 2000 y 2012 la Inversión extranjera directa minero-

energética presentó un promedio de 897,038 millones de dólares el cual resulta una cifra 

positiva para el país teniendo en cuenta los dos periodos en donde la IED estaba 

estancada como en el principio del milenio y la crisis internacional entre 2009 y 2011, con 

una desviación estándar o típica de 670,68 millones de dólares y un coeficiente de 

variabilidad de 0,747 que indican un comportamiento inestable a lo largo del periodo, 

sobre todo si se observan  inversiones negativas como las presentadas en el primer y 

tercer trimestre de 2000 con  -15,4 y -133 millones de dólares respectivamente lo cual 

indica que se observa una desinversión durante ese periodo y un máximo sin precedentes 

de 3258, 5 millones de dólares en el tercer trimestre de 2012.  

 

Por medio de la gráfica 17 y sumado a los demás datos que aparecen en el tabla 4, es 

posible afirmar que el conjunto de datos presenta una distribución leptocurtica con sesgo 

positivo pues presenta un coeficiente de Curtosis de 1,597 y asimetría de 0,906, esto 

indica que los datos están asentados en su mayoría a la derecha, es decir, que una parte 

importante de las observaciones son mayores al promedio. 

 

Grafico 17. Histograma de la Inversión extranjera directa minero energética. 2000-

2012. 

 

 
Fuente: Elaboración  propia con base a datos de la Superintendencia Financiera 
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Gracias a el resto de información presentada en el tabla 4 es posible observar que la tasa 

representativa del mercado presenta en promedio $ 2.220,630 de pesos por dólar para los 

52 trimestres del periodo de estudio  lo que hace pensar que las quejas presentadas por 

el gremio exportador son infundadas debido a que es una tasa de cambio elevada, o por 

el contrario, una muestra de que las políticas implementadas por el gobierno y el Banco 

Central han surtido el efecto deseado y que la moneda no se ha revaluado tan 

fuertemente como afirman algunos sectores, sin embargo, al ser solo un promedio este no 

representa la verdadera realidad de la TRM puesto que este tipo de cálculos es muy 

sensible ante datos extremos, como el  primer trimestre de 2003 donde la tasa de cambio 

llego a los $2,941.3 pesos por dólar y un dato mínimo de $1,779. Una desviación típica de 

328,62 pesos sumada a un coeficiente de variabilidad de solo 0,147  representa un buen 

síntoma para la economía pues hace parecer que la tasa no ha variado mucho, no 

obstante, esto no representa el verdadero comportamiento de la variable gracias a los 

argumentos anteriormente mencionados.  

 

 

Interpretando la tabla 4 y complementando la gráfica 18, la TRM de datos presenta una 

distribución sesgada a la derecha y platocurtica72 con asimetría de 0,514 y coeficiente de 

curtosis de -0,625. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
72

 Se presenta una distribución leptocurtica cuando el coeficiente de Curtosis es mayor que cero e indica que 

la variable presenta un elevado grado de concentración alrededor de los valores centrales de la misma. 
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Grafica 18. Histograma de la Tasa representativa del mercado 2000-2012. 

 

 

 

3.2, 2 regresión Lineal Simple  

 

A fin de realizar algunas conclusiones acerca de la relación entre las dos variables en 

estudio, se corre una regresión lineal simple bajo el método de los mínimos cuadrados 

ordinarios, en donde la Tasa representativa del mercado será la variable dependiente y la 

inversión extranjera directa minero-energética la independiente. Esta regresión arroja el 

siguiente resultado. 

Presentación Formal del modelo. 

TRM= 2512,542 -0,325IEDME 

EE=    (57,823)    (0,052) 

tt=       (43,452)    (-6,282) 

Valor-p: (0,0000)  (0,0000) 

R^2=  44,1% 

Fuente: Elaboración  propia con base a datos del Banco de la Republica 

Fuente: Elaboración  propia con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera, IBM SPSS 

Statistics versión 21 
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Los coeficientes mostrados en la anterior regresión, destacan una relación inversa, debido 

al signo negativo del parámetro IEDME, esto indica una relación opuesta entre la tasa 

representativa del mercado y la inversión extranjera directa minero-energética que 

concuerda con todo lo establecido anteriormente. También indica el cambio medio que 

corresponde a la tasa representativa del mercado por una unidad de cambio en la 

inversión extranjera directa minero-energética, concretamente, de esta información se 

puede dilucidar que con un error de 0,052 pesos se espera que un aumento de un millón 

de dólares de la IEDME origine una disminución de 0,3254 pesos en la TRM.  

Otra conclusión acerca de la relación de estas dos variables puede encontrase al 

observar la prueba T que mide si la variable regresada es significativa estadísticamente 

para la regresora, es decir, sirve para decidir si un determinado coeficiente de regresión 

es significativamente distinto de 0 y en consecuencia, si la variable independiente esta 

significativamente relacionada con la dependiente. En el modelo el Valor-P muestra 

probabilidades de 0.0000 para la variable IEDME y si la comparamos con el nivel de 

significancia del 5%, indica que la variable esta  significativamente relacionado con la tasa 

representativa del mercado.  

El coeficiente de determinación que aparece en la presentación formal como “R^2” 

significa el ajuste global del modelo para explicar la revaluación. Este coeficiente señala 

0.4410 lo que permite afirmar que los cambios en la tasa representativa del mercado son 

explicados en 44,10% por el modelo, esta bondad de  ajuste es relativamente baja, lo que 

señala que otras variables que no están incluidas en esta regresión podrían explicar de 

una manera más robusta las variaciones en la tasa representativa del mercado. 

El grafico 19 muestra la dispersión de la Inversión extranjera directa minero-energética y 

la tasa representativa del mercado trimestral de 2000 a 2012 donde se observa gracias a 

la línea de tendencia una relación negativa, es decir que a mayores flujos de inversión 

extranjera directa en el sector de petróleo minas y canteras, menores tasas 

representativas del mercado o lo que lo mismo, mayor revaluación. 
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Grafico 19. Dispersión de la Inversión extranjera directa minero energética y la Tasa 

representativa del mercado trimestral 2000-2012. 

 

Fuente: Elaboración  propia, con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera 

El siguiente cuadro muestra el resumen de todo el análisis que se realizó y que recoge 

tanto el descriptivo como lo referido a la regresión. 

Cuadro 1. Resumen del análisis descriptivo. 

Estadística Valor, porcentaje 

o probabilidad 

Interpretación 

Promedio IEDME 897,038 En el periodo de estudio la Inversión extranjera minero energética 

obtuvo un promedio de 897,038 millones de dólares. 

Promedio TRM 2220,630 En el periodo de estudio la Tasa Representativa del mercado 

obtuvo un promedio de 2220,630 pesos por dólar. 

Coeficiente de 

determinación 

44,10% La IEDME explica en un 44,1% los movimientos de la TRM 

Coeficiente de la 

regresión de la IEDME 

-0,325 Un aumento de 1 millón de dólares de la IEDME origina una 

disminución de 0,325 pesos en la TRM 

Significancia de la 

prueba T 

0,0000 La IEDME es significativa para la TRM 

Gráfico de dispersión - Prueba grafica de la relación lineal y negativa. 
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No obstante esta información acerca de la relación entre estas dos variables es mínima y 

necesita mayor sustento, para eso se calcula el índice de correlación de  Pearson que se 

puede definir como una prueba estadística para analizar la relación entre dos variables 

medida en un nivel por intervalos o razón, es decir, ver si existe relación entre estas 

variables y determinar qué tan fuerte es esta relación. Este coeficiente fue desarrollado 

por Karl Pearson73.  

Este índice, también llamado coeficiente de correlación simple, no es más que la raíz 

cuadrada del coeficiente de determinación que en este caso corresponde a  -0,66413911. 

El signo que muestra el Índice de Pearson implica que estas variables tienen una relación 

negativa, es decir, que para aumentos de la inversión extranjera directa en el sector  

minero-energético, se presentan disminuciones para la tasa representativa del mercado, 

hecho que confirma los resultados esperados. Otra conclusión en la misma línea de ideas,  

es que el coeficiente del índice es 0,66 que indica una relación media si se tiene en 

cuenta que los valores para este índice son entre 0 y 1, donde 0 implica una relación nula 

y 1 que las variables están perfectamente relacionadas, en ese sentido e interpretando 

esta información tal y como lo sugiere la ilustración 2 , es posible afirmar que la relación 

entre las variables en estudio es moderada, en otras palabras, se demostró que los 

aumentos en la Inversión directa extranjera minero energética no están fuertemente 

relación con las revaluaciones presentadas durante el periodo de estudio. 

 

 

 

 

 

                                                           
73

 Londres 27 de marzo de 1857- Londres, 27 de abril de 1936, quien fue historiador, escritor de folklore, socialista 
convencido, abogado, matemático aplicado, biometra, estadístico, maestro y biógrafo, su contribución más importante es al 
nacimiento de la Estadística Aplicada (Gómez Villegas, M. A., (2009), “Karl Pearson, el Creador de la Estadística 
Matemática”, Dpto. de estadística e Investigación Operativa, Facultad. de CC Matemáticas, Universidad Complutense de 
Madrid, pág. 1, “http://www.mat.ucm.es/~villegas/ArtPearson2007.pdf“) 
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Ilustración 2. Valores del índice de correlación de Pearson e interpretaciones. 

. 

 

Para que la conclusión anteriormente mencionada muestre fidedignamente la correlación 

entre las variables propuestas se deben cumplir los siguientes supuestos74:  

1. La distribución conjunta de las variables (X, Y) debe ser normal bivariada  y 

corresponde a 

 

2. En términos prácticos para validar dicho supuesto se debe observar que cada 

variable se distribuya en forma normal, si una sola de las variables se desvía de 

la normalidad, tampoco es normal la distribución conjunta. 

3. Debe existir una relación de tipo lineal entre las variables (X, Y). 

                                                           
74

 Restrepo, Luis F., Gonzales Julian, ( 2007), “De Pearson a Spearman”,  Revista Colombiana de ciencias pecuarias, 

Universidad de Antioquia, pág. 183-192, “http://rccp.udea.edu.co/index.php/ojs/article/viewFile/274/271” 

Fuente: Educación Mcgraw-Hill, capitulo 13: análisis de correlación y regresión,  pág. 16 México “http://www.mcgraw-hill-

educacion.com/pye01e/cap13/13analisis_de_correlacion_y_regresion.pdf” 
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4. Para cada valor de X, hay una subpoblación de valores de Y normalmente 

distribuidas. 

5. Las subpoblaciones de valores Y tienen varianza constante. 

6. Los promedios de las subpoblaciones de Y tienen ubicación en la misma línea 

recta. 

7. Las subpoblaciones de X tienen varianza constante. 

8. Las medias de las subpoblaciones de X se encuentran en la misma línea recta. 

9. Para cada valor de Y hay una subpoblación de valores X que están normalmente 

distribuidas 

 

3.3 Validación de Supuestos y prueba de significancia. 

 

A fin de comprobar que el índice de Pearson muestra fidedignamente el tipo y grado de 

relación que pueda existir entre la IEDME y la revaluación de Colombia en el periodo 

propuesto es necesario someter las variables a pruebas de tal manera que cumplan los 

supuestos  del Índice propuesto a fin de que los resultados sean concluyentes y reflejen 

con veracidad la relación existente entre estas variables. 

Para cumplir el primer, segundo, cuarto y noveno supuesto las variables deben cumplir 

con una distribución conjunta normal bivariada que en términos prácticos y como lo señala 

el segundo ítem de los supuestos, para validarlos solo hace falta demostrar que ambas 

variables se distribuyen de forma normal puesto que si ambas cumplen con este 

supuesto, la distribución de las dos será igualmente normal. El test para validar dicho 

supuesto es el  Kolmogorov-Smirnov bajo la siguiente hipótesis    

 H0: La subpoblación está distribuida normalmente 

 H1: La subpoblación no está distribuida normalmente. 

El criterio de decisión es que si la probabilidad Kolmogorov-Smirnov es menor que  el  

Nivel de significancia de 5%, se rechaza  la hipótesis nula.     
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Tabla 5. Test de Kolmogorov-Smirnov. 

Variable Estadístico gl Sig. 

Inversión Extranjera Directa minero-
energética 0,105 52 0,200 

Tasa Representativa del Mercado 0,119 52 0,065 
Fuente: Elaboración  propia  con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera, 

IBM PSS Statistics versión 21 

 

Los resultados de la prueba se pueden constatar en la tabla 5 donde se aprecia el 

estadístico K-S que corresponde la IEDME 0,105 y para la TRM 0,119 bajo 52 grados de 

libertad y con una probabilidad de 20% para la primera variable y 6% para la segunda que 

son mayores que el 5% de significancia lo que permite concluir que las dos variables que 

son objeto de estudio no tienen problemas de normalidad. 

Otros supuestos (quinto y séptimo) del coeficiente de correlación de Pearson es que las 

variables deben tener varianza constante, es decir, deben ser homocedasticas. Para 

verificar el cumplimiento de este  se recurre a la prueba de White, donde se corre una 

regresión auxiliar con los errores al cuadrado de la regresión que se realizó en el análisis 

preliminar como variable dependiente y los productos cruzados de las variables 

independientes, en este caso, al ser una regresión simple, solo se corren los errores al 

cuadrado de la regresión con la IEDME al cuadrado. De esta regresión se toma el R2 y se 

multiplica por el número de datos para que después  se pueda comparar con la tabla de 

distribución chi cuadrada donde se ubica el p-valor y si este es mayor que el nivel de 

significancia del 5% se acepta la hipótesis nula. Las hipótesis son: 

 H0: Las varianzas de los residuos son homocedasticas. 

 H1: Las varianza de los residuos son heterocedasticas 

La tabla 6 muestra los resultados de la prueba de White, los cuales arrojan que los 

residuos no provienen de una subpoblación homocedastica y por tanto no pasan esta 

prueba. Aun así se continúa con la validación de los demás supuestos. 

Tabla 6. Prueba de White. 
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Estadístico F 10.61972 Prob. F(2,49) 0.0001 

Obs*R-Cuadrado 15.72409 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.0004 

Fuente: Elaboración  propia. 

 

Para comprobar que debe existir una relación lineal entre las variables solo basta con 

observar el grafico 18 de dispersión y compararla con gráficos de dispersión con 

relaciones exponenciales o logarítmicas donde se puede concluir que la relación que más 

se ajusta a este modelo es la lineal. 

El supuesto de que los promedios de las subpoblaciones de cada variable tienen 

ubicación en la misma recta es sencillo de comprobar puesto que como solo se trabaja 

con una subpoblación, que es el conjunto de todos los datos de cada variable, solo 

existirá ese punto y por tanto siempre se cumplirá este supuesto. 

La prueba de significancia del coeficiente de correlación se realiza para determinar si las 

variables están relacionadas en realidad o la relación entre ellas es consecuencia del 

azar, en otras palabras, para comprobar que la relación entre la inversión extranjera 

directa y la tasa representativa del mercado en el periodo de estudio es diferente de cero. 

En ese caso las hipótesis son: 

 H0: El coeficiente de correlación obtenido procede de una población cuya 

correlación es cero 

 H1: El coeficiente de correlación obtenido procede de una población cuyo 

coeficiente de correlación es distinto de cero. 

Para realizar esta prueba se calcula el t critico como lo muestra la ilustración 3 y que 

corresponde a 6,280 y  se compara con estadístico que aparece en la tabla T de student, 

con “N-2” grados de libertad, es decir, 50 y un nivel de significancia del 5%. Este 

estadístico calculado corresponde a 1,2987, lo que permite concluir que el estadístico 

critico es mayor al calculado por lo tanto se rechaza la hipótesis nula y se concluye que 

estas variables no proceden de una población cuya correlación es cero, esto es, que 

ambas variables están relacionadas. 
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Ilustración 3. Calculo del T crítico para prueba de significación del índice de correlacion 

 

 

 

Al realizar todas las pruebas se determinó que no hay homocedasticidad en los datos, es 

decir, que no existe aproximadamente la misma desviación de los puntos a lo largo de la 

línea imaginaria trazada en la gráfica 18. 

 La consecuencia de la violación de este supuesto en cuanto al índice de Pearson es que 

sobrestima el valor del mismo, en otras palabras, la verdadera magnitud de la relación  

entre estas dos variables puede estar encima o por debajo de lo que se concluyó gracias 

a la presencia de heterocedasticidad, por lo que se deberán adoptar medidas correctivas 

que permitan dilucidar la relación numérica entre la tasa representativa del mercado y la 

inversión extranjera directa en el sector minero-energético para el periodo de estudio.   

  

Fuente: Martínez V. de Rey, (2000), “Coeficiente de correlación lineal de Pearson”, Universidad de Sevilla, 

“http://personal.us.es/vararey/adatos2/correlacion.pdf” 
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3.4 Medidas correctivas. 

 

El primer método correctivo sugerido es el de utilizar la estimación de mínimos cuadrados 

ponderados para solucionar el problema de heterocedasticdad, donde los puntos de los 

datos se ponderan por los inversos de sus varianzas. Esto significa que las observaciones 

con varianzas grandes tienen menor impacto en el análisis que las observaciones 

asociadas a varianzas pequeñas75, no obstante, esta solución aunque es efectiva para 

arrojar parámetros con mínima varianza y resuelve los problemas de heterocedasticidad 

para los mínimos cuadrados ordinarios, no presenta una solución definitiva asociados a 

los problemas heterocedasticos del coeficiente de Pearson  

Para la corrección de problemas de heterocedasticidad algunos autores recomiendan 

hacer transformaciones a las variables76. No Obstante estas transformaciones pueden 

alterar otros supuestos por lo que se harán las pruebas de normalidad correspondientes 

que indiquen el cumplimiento de este y en caso que las variables transformadas pasen 

ambas pruebas se procederá a verificar el cumplimiento de los demás y a realizar la 

conclusión definitiva. 

La primera trasformación sugerida es la de diferencias, es decir, restar el valor del 

siguiente dato de la manera Y2-Y1, aunque en un estudio correlacional la interpretación de 

unas diferencias no es factible ya que es posible que el resultado no sea concluyente, es 

decir, que analizar la relación de las diferencias de cada variable no arroje la verdadera 

relación entre las variables en su nivel normal.   

El método de guerrero para estabilizar la varianza puede llegar a ser muy útil, sin 

embargo, al utilizarlo y hallar como resultado que elevar la variable independiente a la -1 

podría lograr que la varianza sea constante pero si esta transformación no cumple con el 

                                                           
75 Martin, Raul, (2006),”Regresión lineal con SPSS”, Escuela superior de informática, practicas estadísticas, 
Universidad de Castilla-la mancha,” 
http://www.uclm.es/profesorado/raulmmartin/Estadistica/PracticasSPSS/REGRESION_LINEAL_CON_SPSS.p
df”   

76 De Arce Rafael y Mahia ramón, (2009), “Conceptos básicos sobre la heterocedasticidad en el modelo  
básico de regresión lineal tratamiento con e-views” Departamento de economía aplicada, Universidad de 
Madrid, pág. 12, “http://www.uam.es/personal_pdi/economicas/rarce/pdf/heterocedasticidad.pdf”   
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supuesto de normalidad los resultados del Índice de Pearson no serán confiables lo que 

nos devolvería a la situación inicial. 

Los resultados de las pruebas de normalidad y heterocedasticidad realizadas  a las 

trasformaciones del método de guerrero y otras sugeridas pueden ser apreciados en el 

cuadro 2. 

Cuadro 2. Resultados de las pruebas aplicadas a las trasformaciones para resolver 

problemas de heterocedasticidad. 

Transformaciones. Prueba de Normalidad Prueba de heterocedasticidad 

Método de Guerrero No Si 

Elevar al cuadrado No No 

Raíz Cuadrada Si No 

Elevar a la 0,25 No No 

Elevar a la 0,75 Si No 

Logaritmo Natural No No 

Fuente: Elaboración  propia. 

Como se observó en el anterior cuadro ninguna de las trasformaciones sugeridas logro 

pasar las dos pruebas y aunque existe transformaciones de variables mucho más 

radicales que pueden resolver estos problemas, estas podrían alterar los resultados y no 

hacer evidente la relación entre la IEDME y la TRM. 

Otra solución sugerida para contrarrestar el problema de heterocedasticidad  es la de 

eliminar datos atípicos que puedan desestabilizar la varianza, puesto que la presencia de 

algunos valores atípicos en la muestra de datos implicará necesariamente un desajuste 

en la varianza de la perturbación77.  No obstante y de acuerdo a lo mostrado en la gráfica 

18 donde se aprecia la dispersión entre la inversión extranjera minero-energética directa y 

la tasa representativa del mercado, esta no muestra la existencia de datos atípicos puesto 

que ninguna observación se aleja considerablemente del resto de datos, por lo tanto, no 

                                                           
77

 ibíd. Pág. 3. 
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es posible recurrir a esta solución debido a que las variables en estudio no muestran 

datos atípicos.  

Ante esta situación donde no es posible aplicar medidas correctivas como la estimación 

de mínimos cuadrados ponderados, las transformaciones de variables o la eliminación de 

datos atípicos, se opta por una solución más simple, que se trata de dividir las variables 

en grupos con periodos de tiempo determinado y hacer los análisis individuales de 

correlación arrojando los datos que aparecen en la cuadro 3 que muestran los resultados 

de las pruebas de normalidad y heterocedasticidad. 

 

Cuadro 3.Division de periodos para corregir problemas de heterocedasticidad 

División de Periodos Pruebas de Normalidad Prueba de heterocedasticidad 

2 Periodos Si No 

4 Periodos Si No 

6 Periodos Si  No 

7 Periodos Si Si 

Fuente: Elaboración  propia. 

La única división que pasa ambas pruebas es la de 7 periodos compuesto de 6 grupos de 

8 trimestres, es decir, 2 años y el último año solo. Esta división es ideal puesto que 

permite análisis individuales y específicos donde es posible observar si los periodos 

donde se presentó mayor revaluación también fueron en lo que hubo una relación más 

fuerte con la IEDME además de poder analizar el último año, el cual fue record en este 

rubro. 

Habiendo elegido el método correcto que cumple los supuestos78 se puede proceder a 

realizar el índice de Pearson para cada división. 

 

                                                           
78

 Ver Anexo 3.C. 
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Tabla 7. Índice de Pearson para 7 grupos. 

Grupo 1, 2000-2001 0,60998933 

Grupo2, 2002-2003 -0,51042971 

Grupo 3, 2004-2005 -0,79772158 

Grupo 4, 2006-2007 -0,61080712 

Grupo 5, 2008-2009 -0,30076042 

Grupo 6, 2010-2011 -0,66473226 

Grupo 7, 2012 -0,29574694 

Fuente: Elaboración  propia. 

En la tabla 7 se observan los valores del índice de Pearson para cada periodo donde se 

pueden sacar las siguientes conclusiones: 

 Para 2000 a 2002 el índice de correlación de Pearson muestra un relación 

positiva y media entre la IEDME y la TRM,  hecho que aparentemente contradice 

la posición de este trabajo, sin embargo, se deben tener en cuenta que, por una 

parte la inversión extranjera directa minero-energética apenas estaba 

comenzando a fortalecerse e incluso, muestra cifras negativas para periodos 

como el primer y tercer trimestre del año 2000 lo que indica que en vez de 

inyectarse capital extranjero hubo una desinversión, por otra parte la tasa 

representativa del mercado tenia perspectivas positivas y crecientes. La unión de 

estos 2 fenómenos provoca que durante esta etapa la relación haya sido positiva. 

 De 2003 a 2005 cabe destacar que para estos años la tasa representativa del 

mercado mostraba signos de devaluación como se manifestó anteriormente y la 

inversión extranjera directa alcanzaba la cifra de menos de 1 millón de dólares  

para cada año y todavía no daba signos de despegue, no obstante, en este 

periodo comenzó a mostrarse la relación negativa que existe entre estas 2 

variables económicas, puesto que el índice de correlación fue -0,5104, lo que 

indica que existe una relación inversa entre la IEDME y la TRM, aunque en un 
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término medio, es decir, que no es posible concluir que la Inversión extranjera 

directa del sector minero sea la culpable de la revaluación en ese periodo.     

 A partir de este punto comienzan para Colombia los problemas de revaluación 

debido a que por un lado, paso de tener un TRM cercana a los $2,900 pesos por 

dólar a tener una tasa de cambio de promedio de $2,406 perdiendo casi 500 

pesos en un periodo corto de tiempo, por otro lado la IEDME comenzaba a 

despegar con un promedio de 627,9 millones de dólares para los 2 años en 

mención, esto provoca que el índice de Pearson muestra un coeficiente de -0,79 

que apunta a una fuerte incidencia de la Inversión extranjera del sector minero en 

la disminución de la tasa de cambio. A pesar de la fuerte relación demostrada en 

estas 2 variables cabe resaltar que el 2005 fue un año atípico en términos de 

Inversión extranjera directa puesto que entraron al país 10 millones de dólares 

productos de compras de empresas, pero que no da certeza de que el sector 

minero-energético sea el directo responsable de la revaluación.  

 De 2006 a 2007 Representan años importantes gracias a que la Inversión 

extranjera directa en el sector minero-energético afianza su despegue haciendo 

que entren sumas importantes de dólares destinadas a este rubro y por otra parte 

la tasa representativa del mercado llegue a un declive de tal manera que 

comienza a hablar de una tasa de cambio por el orden de los $1800 pesos. En 

ese sentido el índice de Pearson es de -0.66 lo que implica que a pesar de la 

fuerte sumas de dólares que entraron en este periodo están medianamente 

relacionadas con la revaluación es decir, que aunque la IEDME tiene algo de 

relación con la revaluación, esta no es la directa responsable que se presente 

este fenómeno en Colombia, haciendo la salvedad que en este periodo no hay 

interferencia de ningún hecho ajeno como paso en todos los periodos anteriores. 

 2008 hasta 2009 se caracteriza por presentar hechos que confirmar la conclusión 

del anterior punto puesto que la TRM se recuperó levemente llegando  a rozar los 

$2500 pesos por la dólar y la IEDME sigue con su ritmo de crecimiento habitual, 

no obstante y con la crisis internacional el dólar comenzó a debilitarse y 

nuevamente a revaluarse y por su parte la inversión extranjera directa en el sector 
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minero-energético también empezó a contraerse por la misma razón, sin 

embargo, la IEDME tuvo muy poco que ver con este fenómeno puesto que la 

relación entre esta y la TRM, aunque siguió siendo negativa, disminuyo a 0.30 

que indica un menor grado de relación entre estas variables durante este periodo. 

 La crisis a nivel mundial que empezó en 2009 y que afloró fuertemente en 2010 

hizo que  los flujos de inversión extranjera disminuyeran significativamente y por 

otra parte la TRM estaba situada en menos de $2,000 pesos por dólar. Para el 

año 2011 la IEDME se había recuperado y estaba a sus niveles normales pero la 

revaluación no daba signos de ceder, para este momento el Índice de Pearson 

muestra una relación de -0.6647 lo que demuestra una relación negativa y 

mediana, donde sería injusto acusar a la IEDME como la causante de la 

revaluación. 

 Para el año 2012 que exhibió cifras record en términos de IEDME, la TRM se 

encuentra en cifras cercanas a $1900. Aun así el índice de Pearson muestra una 

relación que aunque sigue siendo negativa es mucho más débil con un coeficiente 

de 0,29 que da como colusión que a pesar de mostrar la cantidad más relevante 

de los últimos 10 años, la IEDME no es la culpable de la revaluación en Colombia. 

En síntesis se destaca la poca correlación que demostró la tasa representativa del 

mercado con la inversión minero-energética directa extranjera durante el periodo de 

estudio, si se realiza un promedio simple del índice de Pearson para el periodo de estudio 

se observa una relación negativa de 0,36, es decir, que aunque es cierto que la inversión 

extranjera directa del sector minero energético está relacionada negativamente con la 

disminución de la tasa representativa del mercado, es injusto acusarla de ser el detonante 

de la revaluación en Colombia puesto que se demostró que ante periodos donde se 

presentaron fuertes problemas de disminución del peso con respecto al dólar y  enormes 

ingresos de IED en este sector hubo muy poca correlación entre estos 2.  
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. 

 

Entre las principales  características de la inversión extranjera directa  en Colombia 

durante los años comprendidos entre el 2000 a 2012 se encuentra la buena posición de 

esta frente a otros países Latinoamericanos gracias a un crecimiento sostenido que 

aunque se ha visto menguado de manera importante debido a las crisis internacionales ha 

logrado recuperarse y consolidarse hasta llegar a una cifra record en el último año de 

estudio. El éxito de su crecimiento  se debe a la mejora en las condiciones políticas, 

económicas y sociales que presentó Colombia en el tiempo propuesto debido a la puesta 

en marcha de políticas que mejoraran la seguridad, acompañado de reformas tendientes 

a la estabilidad política, tributaria y económica que incrementó positivamente la 

calificación de riesgo y proyectó a Colombia como un buen destino de IED en la región. 

Otra característica relevante de la IED en Colombia en el periodo de estudio es un cambio 

en su configuración sectorial pues al principio del periodo analizado los destinos de capital 

extranjero eran para el sector terciario pero a mediados de la década esta repartición 

cambio y el primer lugar lo ocupó el renglón primario y extractivo con especial énfasis en 

el sector minero energético que abarca la explotación petrolera, de minas y canteras.  

Este cambio en los flujos de inversión extranjera directa en el país hizo que este sector 

comenzara a dinamizarse a hasta tal punto que comenzó a contribuir de manera 

importante al crecimiento  económico del país. Las razones de este auge de capital 

extranjero en el sector radican en los buenos precios que este renglón exhibe a nivel 

internacional, la gran cantidad de recursos naturales con los que cuenta Colombia, las 

exenciones tributarias y la mejora en la seguridad. 

En cuanto al fenómeno de la revaluación que presentó Colombia en la última década,  la 

interpretaciones de esta problemática señala la gran afectación que ha tenido el sector  

exportador del país quienes han llevado la peor parte puesto que sus ingresos 

provenientes del exterior se han disminuido significativamente, no obstante, se dice que la 

revaluación que se ha manifestado en la última década es un fenómeno general que ha 
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afectado a muchos países debido al debilitamiento económico de Estados Unidos y del 

dólar, pero este argumento es invalido si se analiza economías de otros países que han 

tomado medidas para contrarrestar los efectos de la revaluación. 

 

La evidencia de la fuerte revaluación que ha mostrado el país en el periodo de estudio 

está plasmado tanto en la Tasa Representativa del Mercado como en el índice de tasa de 

cambio, puesto que la primera ha llegado a mostrar cifras por debajo de los $1.800 pesos 

por dólar y la segunda ha alcanzado niveles cercanos e inclusive más bajo que su año 

base 1994, ambas variables con muy pocos signos de recuperación, lo que nos da como 

conclusión una fuerte caída en el precio de intercambio entre el dólar y el peso, o lo que 

es lo mismo, una revaluación de la tasa de cambio. Las causas de este fenómeno son 

variadas puesto que pueden provenir de muchas partes, sin embargo, todos esos 

orígenes tienen en común un exceso de oferta que se presenta en el mercado cambiario y 

que gracias a los mecanismos de ajuste, hace disminuir el precio de intercambio o 

equilibrio, en otras palabras, hace que se presente una revaluación, en ese sentido, la 

balanza comercial superavitaria, las remesas del exterior, la inversión en portafolio, el 

incremento de  la deuda externa y las actividades ilícitas, narcotráfico y lavado de dinero 

son los causantes de esta sobre-oferta que disminuye la tasa de cambio. 

Ante este contexto de fuerte revaluación se ha señalado especialmente a la inversión 

extranjera directa, concretamente, a la que entra al sector minero-energético, por ser el 

renglón más atrayente en los últimos diez años como la principal responsable de la oferta 

desbordada de dólares que causan esta problemática, no obstante, al analizar los 

resultados se demuestra que la correlación que existente entre la IED minero energética y 

la revaluación del peso frente al dólar durante el 2000 al 2012 es moderada y que por lo 

tanto, estadísticamente, existe evidencia que aunque los efectos de  la entrada de este 

capital extranjero sobre la tasa representativa del mercado son negativos, los flujos  de 

Inversión extranjera directa del sector minero energético no son los culpables directos de 

la disminución de la tasa representativa del mercado. 
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Esto puede ser confirmado al observar la correlación de estas variables en los periodos 

donde se presentó mayor revaluación, es decir, a partir de 2004 y a mediados de 2009, 

donde a pesar de presentarse una disminución importante de la tasa representativa del 

mercado en esas épocas, la inversión extranjera directa demostró tener correlaciones 

moderadas para esos periodos, esto apunta a concluir que esta variable no tiene una 

relación directa con los fenómenos revaluativos de la economía colombiana. 

En ese caso una de las recomendaciones que propone este trabajo es seguir estimulando 

las inversiones directas del exterior en el sector minero-energético a fin de consolidar las 

importantes tasa de crecimiento y beneficios de este sector en la economía Colombiana, 

además de continuar con políticas que apunten la mejoramiento de la estabilidad social y 

económica, entre estas, la culminación satisfactoria del proceso de paz que acabe con el 

conflicto interno y permita construir un país más seguro a fin de mejorar la cara que tiene 

Colombia en el exterior y seguir siendo atrayente para los inversionistas extranjeros. Sin 

embargo, las inversiones destinadas a este sector no deben seguir siendo estimuladas a 

menos que provoquen impactos negativos en otros sectores, por ejemplo, una 

enfermedad holandesa que al terminar el “boom” petrolero y minero quiebre a los 

exportadores tradicionales en Colombia o graves daños ambientales producto de la 

explotación de los recursos naturales que realizar este sector.  

 

Dadas las conclusiones acerca de la relación existente entra la IED minero-energetica y la 

TRM se recomienda que la forma de atacar este problema no es poniendo restricciones a 

las inversiones que provienen del exterior si no haciendo intervenciones contundentes la 

mercado cambiario, siguiendo el ejemplo de países como México y Perú que frente a esta 

problemática han encontrado una panacea actuando dentro del mercado de divisas, no de 

una forma retraída como lo hace el Banco de la República con compras anunciadas y 

sutiles que dan tiempo a los agentes económicos de este mercado para tomar decisiones 

que no afecten sus interés y con resultados mínimos para la solución de este problema, 

por el contrario, comprando grandes cantidades de dólares y sin anunciar, de tal manera 

que la oferta disminuya y así la TRM se dirija hacia el objetivo propuesto. 
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ANEXOS. 

Tabla 1.A. 

Inversión extranjera directa en Colombia, 2000-2012 

(En millones de dólares) 

2000 2.436 

2001 2.542 

2002 2.134 

2003 1.720 

2004 3.016 

2005 10.252 

2006 6.656 

2007 9.049 

2008 10.596 

2009 7.137 

2010 6.753 

2011 13.403 

2012 15.649 

 

Tabla 1.B. 

 Flujos de inversión extranjera directa como porcentajes del PIB, 2000-2012 

Años % del PIB 

2000 2,20% 

2001 3% 

2002 2,10% 

2003 2,30% 

2004 4% 

2005 8,30% 

2006 5,00% 

2007 5,30% 

2008 6% 

2009 3% 

2010 3,80% 

 

 

Fuente Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del Banco de la República, UNCTAD, Cálculos ASOFONDOS. 
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Tabla 1.C. 

Composición sectorial de la inversión extranjera directa 2000-2012. 

Año Sector primario y extractivo Sector secundario Sector terciario 

2000 17,83% 19,56% 62,61% 

2004 57,73% 6,23% 36,04% 

2008 49,49% 16,49% 34,02% 

2012 49,56% 12,63% 37,82% 

 

 

Tabla 1.D. 

 Inversión extranjera directa en el sector minero energético, 2000-2012. 

(En millones de dólares) 

Año Sub-Sector Petrolero Sub-sector Minas y Canteras 
(incluye carbón) 

Total sector minero-energético 

2000 -384 507 123 

2001 521 524 1.044 

2002 449 466 915 

2003 278 627 905 

2004 495 1.246 1.741 

2005 1.125 2.157 3.282 

2006 1.995 1.783 3.777 

2007 3.333 1.100 4.433 

2008 3.405 1.798 5.203 

2009 2.428 3.025 5.453 

2010 2.792 1.755 4.547 

2011 5.062 2.455 7.516 

2012 5.389 2.316 7.705 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos 

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos 
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Tabla 1.E. 

Precios internacionales de 3 metales preciosos 2000-2012 

(En dólares/ onza troy)  

Años Oro Plata Platino 

2000 279,3 5 544,8 

2001 271 4,4 529,6 

2002 310,1 4,6 539,13 

2003 363,8 4,9 691,31 

2004 409,72 6,7 845,31 

2005 444,74 7,31 896,87 

2006 603,46 11,54 1.142,31 

2007 647,46 13,35 1.173,43 

2008 871,79 14,96 1.569,75 

2009 973,38 14,7 1.207,93 

2010 1.224,39 20,15 1.583,92 

2011 1.571,64 35,16 1.722,40 

2012 1.667,56 31,08 1.548,50 

 

 

Tabla 1.F. 

 Promedio anual Petróleo crudo, promedio de tres precios; Brent Fechado, Intermedio de 
Texas Oeste y Dubai Fateh. 

(En dólares por Barril) 

Año Precio del barril de 
petróleo 

2000 28,23 

2001 24,33 

2002 24,95 

2003 28,89 

2004 37,76 

2005 53,35 

2006 64,27 

2007 71,13 

2008 97,04 

2009 61,78 

2010 79,03 

2011 104,01 

2012 105,01 

 

 

Fuente: UPME; Bolsa de Metales de Londres (LME) y Kitco. 

Fuente: Cálculos propios basado en datos del  Banco Mundial. 
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Tabla 1.G. 

Precios FOB de exportación de carbón. 

(En millones de dólares por toneladas)  

Años Antracitas Hullas 
Térmicas 

Demás Hullas 
(Metalúrgico) 

Coque y 
Semicoque 

2000 50,94 26,06 23,78 79,81 

2001 78,93 30,68 23,4 74,6 

2002 76,12 30,66 30 76,48 

2003 78,01 27,6 22,54 77,36 

2004 91,41 35,11 33,41 111,61 

2005 100,3 45,16 60,93 151,19 

2006 107,05 46,37 72,97 128,83 

2007 116,65 48,42 68,27 133,88 

2008 121,5 74,28 126,97 191,54 

2009 108,46 76,95 102,37 194,37 

2010 159,85 77,31 125,84 291,44 

2011 261,72 96,77 189,59 357,28 

 

Tabla 2.A 

Promedio Trimestral de la Tasa representativa del mercado, 2000-2012 

2000-1 1952,8 

2000-2 2077,1 

2000-3 2197,4 

2000-4 2168,1 

2001-1 2254,5 

2001-2 2325,2 

2001-3 2307,1 

2001-4 2312,7 

2002-1 2281,3 

2002-2 2312,5 

2002-3 2635,1 

2002-4 2789,8 

2003-1 2941,3 

2003-2 2870,8 

2003-3 2855,4 

2003-4 2842,7 

2004-1 2702,3 

2004-2 2691,4 

2004-3 2585,8 

2004-4 2481,4 

2005-1 2351,7 

2005-2 2337,1 

2005-3 2299,8 

2005-4 2282,1 

2006-1 2268,9 

2006-2 2480,1 

2006-3 2406,5 

2006-4 2281,1 

2007-1 2225,8 

2007-2 1988,3 

2007-3 2047,6 

2007-4 2015,2 

2008-1 1873,3 

2008-2 1811,4 

2008-3 1972,5 

2008-4 2318,0 

2009-1 2506,8 

2009-2 2191,5 

2009-3 2008,1 

2009-4 2012,2 

2010-1 1945,5 

2010-2 1945,0 

2010-3 1823,4 

2010-4 1892,8 

2011-1 1881,9 

2011-2 1779,4 

2011-3 1829,0 

2011-4 1920,9 

2012-1 1788,3 

2012-2 1794,1 

2012-3 1805,5 

2012-4 1804,4 

 

Fuente: Elaboración propia con base a DANE; UPME 

Fuente: Elaboración propia con base a datos de la Superintendencia Financiera y Banco de la República  
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Tabla 2.B. 

Promedio móvil mensual del índice de Tasa de Cambio Real. 2000-2012 

 

2000-1 107,3 

2000-2 106,7 

2000-3 106,26 

2000-4 107,27 

2000-5 109,55 

2000-6 114,6 

2000-7 117,01 

2000-8 117,33 

2000-9 118,18 

2000-10 115,85 

2000-11 113,29 

2000-12 116,5 

2001-1 119,51 

2001-2 117,53 

2001-3 117,39 

2001-4 118,58 

2001-5 119,64 

2001-6 117,18 

2001-7 116,45 

2001-8 116,27 

2001-9 118,32 

2001-10 117,21 

2001-11 116,59 

2001-12 116,09 

2002-1 113,1 

2002-2 109,77 

2002-3 109,54 

2002-4 108,87 

2002-5 109,37 

2002-6 109,43 

2002-7 116,3 

2002-8 122,11 

2002-9 125,89 

2002-10 128,46 

2002-11 125,27 

2002-12 130,01 

2003-1 131,65 

2003-2 134,03 

2003-3 134,47 

2003-4 132,77 

2003-5 131,54 

2003-6 130,38 

2003-7 131,83 

2003-8 131,3 

2003-9 131 

2003-10 133,96 

2003-11 132,04 

2003-12 130,74 

2004-1 128,56 

2004-2 124,9 

2004-3 121,16 

2004-4 119,11 

2004-5 122,13 

2004-6 122,29 

2004-7 120,04 

2004-8 117,94 

2004-9 116,26 

2004-10 119 

2004-11 118,03 

2004-12 113,38 

2005-1 110,21 

2005-2 108,53 

2005-3 107,84 

2005-4 107,69 

2005-5 107,07 

2005-6 105,91 

2005-7 105,77 

2005-8 105,88 

2005-9 105,93 

2005-10 105,52 

2005-11 104,43 

2005-12 104,32 

2006-1 104,34 

2006-2 103,23 

2006-3 103,17 

2006-4 107 

2006-5 111,69 

2006-6 116,7 

2006-7 115,59 

2006-8 110,39 

2006-9 110,35 

2006-10 108,82 

2006-11 105,72 

2006-12 105,03 

2007-1 102,89 

2007-2 101,85 

2007-3 100,15 

2007-4 97,86 

2007-5 92,2 

2007-6 88,66 

2007-7 90,57 

2007-8 95,72 

2007-9 99,59 

2007-10 95,91 

2007-11 99,78 

2007-12 98,47 

2008-1 97,23 

2008-2 93,19 

2008-3 88,46 

2008-4 87,21 

2008-5 86,58 

2008-6 83,44 

2008-7 87,41 

2008-8 89,28 

2008-9 97,9 

2008-10 103,55 

2008-11 103,31 

2008-12 99,8 

2009-1 97,8 

2009-2 107,12 

2009-3 105,61 

2009-4 103,08 

2009-5 98,46 

2009-6 93,79 

2009-7 92,11 

2009-8 91,58 

2009-9 91,16 

2009-10 87,85 

2009-11 90,93 

2009-12 91,2 

2010-1 87,24 

2010-2 83,69 

2010-3 81,8 

2010-4 83 
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2010-5 83,11 

2010-6 80,13 

2010-7 78,69 

2010-8 76,56 

2010-9 76,67 

2010-10 78,02 

2010-11 80 

2010-12 82,13 

2011-1 79,42 

2011-2 80,38 

2011-3 81,17 

2011-4 79,11 

2011-5 78,69 

2011-6 77,79 

2011-7 77,2 

2011-8 78,38 

2011-9 78,93 

2011-10 81,56 

2011-11 81,58 

2011-12 81,41 

2012-1 77,9 

2012-2 75,77 

2012-3 75,16 

2012-4 75,34 

2012-5 74,97 

2012-6 74,39 

2012-7 74,31 

2012-8 75,92 

2012-9 76,59 

2012-10 76,77 

2012-11 76,92 

2012-12 76,06 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a cifras del Banco de la República - Subgerencia de Estudios Económicos y Fondo 

Monetario Internacional (FMI). 
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Tabla 2.C. Balanza Comercial de Colombia con Estados Unidos, 2000-2012. 

(Millones de dólares FOB) 

2000 2.879,0 

2001 1.336,7 

2002 1.384,2 

2003 1.782,3 

2004 1.816,1 

2005 2.815,8 

2006 3.115,6 

2007 2.327,8 

2008 3.315,3 

2009 3.856,9 

2010 6.821,9 

2011 8.991,0 

2012 8.253,7 

 

 

Tabla 2.D 

 Remesas de trabajadores registradas en la Balanza de Pagos 2000-2012 

(Millones de Dólares) 

2000 1578,02789 

2001 2021,39069 

2002 2453,70982 

2003 pr 3060,09519 

2004 pr 3169,89884 

2005 p 3313,71504 

2007 p 4429,73717 

2008 4784,91425 

2009 4090,27952 

2010 3996,34868 

2011 4064,09589 

2012 3969,65921 

 

 Fuente: Elaboración propia con base a datos del Banco de la República- Subgerencia de Estudios Económicos. 

P: preliminar. Pr: Provisional. 

Fuente: Elaboración propia con base a DANE 
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Tabla 2.E 

Inversión  de Cartera Extranjera en Colombia 2000-2012 

(Millones de Dólares) 

2000 1.332 

2001 3.377 

2002 -1.031 

2003 pr 104 

2004 pr 913 

2005 p -167 

2006 p 457 

2007 p 387 

2008 -195 

2009 4.822 

2010 913 

2011 5.303 

2012 3.729 

 

 

 

Tabla 2.F. 

 Evolución del Saldo vigente de la Deuda Externa Total 2000-2012 

(Millones de USD$) 

 

2000 36.219 

2001 39.163 

2002 37.382 

2003 38.065 

2004 39.497 

2005 38.507 

2006 40.103 

2007 44.553 

2008 46.369 

2009 53.719 

2010 64.738 

2011 75.903 

2012 79.051 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del Banco de la República- Subgerencia de Estudios Económicos.. P: 
preliminar. Pr: Provisional. 

Fuente: Elaboración propia con base a cifras Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos y 

Departamento de Cambios Internacionales. 
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Tabla 2.G. 

Relación entre el Producto Interno Bruto del Enclave y el PIB de la Economía Nacional 
(Incluye Enclave) 2000 – 2012 preliminar. 

 

 

 

 

Tabla 3.A. 

Evolución de la inversión extranjera directa en el sector minero-energético trimestral 2000-
2012 

(Millones de $USD) 
2000-1 -15,9 2007-4 1330,9 

2000-2 52,9 2008-1 1391,8 

2000-3 -133,6 2008-2 1370,7 

2000-4 219,4 2008-3 1261,7 

2001-1 201,9 2008-4 1178,9 

2001-2 466,8 2009-1 955,4 

2001-3 125,2 2009-2 1921,8 

2001-4 250,5 2009-3 1430,8 

2002-1 324,0 2009-4 1145,2 

2002-2 329,5 2010-1 1114,9 

2002-3 86,1 2010-2 989,3 

2002-4 175,7 2010-3 1230,0 

2003-1 158,4 2010-4 1212,9 

2003-2 285,8 2011-1 1839,6 

2003-3 267,4 2011-2 2323,2 

2003-4 193,8 2011-3 1652,3 

2004-1 393,8 2011-4 1701,4 

2004-2 491,5 2012-1 1459,8 

2004-3 516,2 2012-2 3258,5 

2004-4 339,7 2012-3 1579,1 

2005-1 738,9 2012-4 1407,2 

2005-2 964,5 

2005-3 789,6 

2005-4 788,9 

2006-1 770,8 

2006-2 911,1 

2006-3 1012,8 

2006-4 1082,8 

2007-1 659,7 

2007-2 1198,2 

2007-3 1244,7 

2000 1,7% 2007 0,7% 

2001 1,6% 2008 0,5% 

2002 1,5% 2009 0,5% 

2003 1,2% 2010 0,4% 

2004 1,0% 2011 0,3% 

2005 0,9% 2012 0,2% 

2006 0,8% 

Fuente: Elaboración propia con base a UNDOC-Sistema integrado de monitoreo de cultivos ilícitos, observatorio de 

drogas de Colombia, ministerio de justicia y el Derecho, Cálculos: DANE- Dirección de Síntesis y Cuentas Nacionales.  
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  Tabla 3.B 

Inversión extranjera directa minero-energética (IEDME) y Tasa representativa del 
mercado (TRM) 

(Millones de $USD (IEDEM) y Pesos Colombianos (TRM)) 

Años-
trimestres 

IEDME TRM Años-
trimestres 

IEDME TRM Años-
trimestres 

IEDME TRM 

2000-1 -15,95 1952,78 2004-1 393,83 2702,30 2008-1 1391,80 1873,30 

2000-2 52,92 2077,07 2004-2 491,49 2691,40 2008-2 1370,66 1811,43 

2000-3 -133,55 2197,36 2004-3 516,23 2585,75 2008-3 1261,70 1972,50 

2000-4 219,39 2168,14 2004-4 339,73 2481,37 2008-4 1178,89 2317,96 

2001-1 201,95 2254,53 2005-1 738,95 2351,65 2009-1 955,45 2506,80 

2001-2 466,84 2325,23 2005-2 964,46 2337,14 2009-2 1921,84 2191,50 

2001-3 125,22 2307,14 2005-3 789,57 2299,83 2009-3 1430,76 2008,08 

2001-4 250,45 2312,67 2005-4 788,85 2282,15 2009-4 1145,17 2012,16 

2002-1 323,97 2281,33 2006-1 770,83 2268,91 2010-1 1114,87 1945,50 

2002-2 329,47 2312,53 2006-2 911,13 2480,06 2010-2 989,30 1945,05 

2002-3 86,13 2635,06 2006-3 1012,78 2406,46 2010-3 1229,99 1823,37 

2002-4 175,73 2789,80 2006-4 1082,76 2281,09 2010-4 1212,86 1892,75 

2003-1 158,37 2941,29 2007-1 659,74 2225,80 2011-1 1839,60 1881,93 

2003-2 285,81 2870,84 2007-2 1198,15 1988,29 2011-2 2323,16 1779,45 

2003-3 267,40 2855,40 2007-3 1244,66 2047,56 2011-3 1652,32 1829,03 

2003-4 193,80 2842,65 2007-4 1330,86 2015,19 2011-4 1701,40 1920,90 

 

Años-trimestres IEDME TRM 

2012-1 1459,79 1788,30 

2012-2 3258,47 1794,13 

2012-3 1579,10 1805,49 

2012-4 1407,15 1804,40 

 

Fuente: Elaboración  propia, con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos 
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Anexo 3.C.  Validación de supuestos del índice de Pearson para 7 grupos 

Gráficos de Dispersión Inversión extranjera directa minero-energética y tasa 
representativa del mercado para 7 grupos. Donde se observa la relacion lineal entre 
las variables en un determinado tiempo de estudio. 
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Prueba de Normalidad. 

La prueba se realiza bajo las siguientes hipótesis y si el nivel de significancia es mayor 
que el 5% de confiabilidad se acepta la hipótesis nula y se concluye que todos los 
grupos pasan la prueba de normalidad 

 H0: La subpoblación está distribuida normalmente 

 H1: La subpoblación no está distribuida normalmente. 

 

 Kolmogorov-Smirnov 

Estadístico gl Sig. 

IEDME 2000-2001 ,159 8 ,200 

TRM 2000-2001 ,170 8 ,200 

IEDME 2002-2003 ,176 8 ,200 

TRM 2002-2003 ,274 8 ,079 

IEDME 2004-2005 ,192 8 ,200 

TRM 2004-2005 ,245 8 ,172 

IEDME 2006-2007 ,143 8 ,200 

TRM 2006-2007 ,194 8 ,200 

IEDME 2008-2009 ,239 8 ,198 

TRM 2008-2009 ,249 8 ,153 

IEDME 2010-2011 ,231 8 ,200 

TRM 2010-2011 ,160 8 ,200 

IDEME 2012 ,402 4 ,063 

TRM 2012 ,277 4 ,125 

 

Elaboración  propia con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera, IBM 
SPSS Statistics versión 21 

Prueba de White. 

La prueba se realiza bajo las siguientes hipótesis y si el nivel de significancia es mayor 
que el 5% de confiabilidad se acepta la hipótesis nula y se concluye que todos los 
grupos pasan la prueba de Heterocedasticidad: 

 H0: Las varianzas de los residuos son homocedasticas. 

 H1: Las varianza de los residuos son heterocedasticas 

Fuente: Elaboración  propia, con base a datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera 
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2000-2001 

Estadístico F 2.5628 Prob. F(2,49) 0.1605 

Obs*R-Cuadrado 2.3943 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.1218 

 

2002-2003 

Estadístico F 1.430 Prob. F(2,49) 0.2768 

Obs*R-Cuadrado 1.5403 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.2146 

 

2004-2005 

Estadístico F 2.4960 Prob. F(2,49) 0.1652 

Obs*R-Cuadrado 2.3503 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.1253 

 

2006-2007 

Estadístico F 1.5018 Prob. F(2,49) 0.2663 

Obs*R-Cuadrado 1.6016 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.2057 

 

2008-2009 

Estadístico F 0.0043 Prob. F(2,49) 0.9497 

Obs*R-Cuadrado 0.0057 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.9345 

 

2010-2011 

Estadístico F 0.1230 Prob. F(2,49) 0.7377 

Obs*R-Cuadrado 0.1607 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.6884 

 

2012 

Estadístico F 1.0771 Prob. F(2,49) 0.4083 

Obs*R-Cuadrado 1.4002 Prob. Chi-cuadrado(2) 0.2367 

 

 
Fuente: Elaboración propia 


