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Resumen

Mudltiples autores han enfocado sus estudios en ciclos de deuda y ciclos econdmicos a niveles
macroecondmicos. El enfoque que se le da a este trabajo esta centrado en los efectos y determinantes
macroecondmicos sobre el apalancamiento a nivel de las empresas, realizando tres acercamientos
distintos que permitieran entender la relacién directa entre variables, la relacion temporal entre estas y
finalmente, un desglose sectorial para la relacidn entre distintos elementos macroeconémicos; todo lo
anterior, mediante el uso de datos panel. Se logra demostrar la importancia del ciclo econdmico y su
rezago en la determinacidn de los niveles de deuda en las compaiiias, sin embargo, no se puede concluir
gue la pertenencia a un sector u otro genere diferencias estadisticamente significativas en los niveles de
deuda.
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1. Introduccion

Los movimientos macroecondmicos afectan de manera diferente a distintos agentes de la
economia. Por ejemplo, algunas empresas pueden ser mas vulnerables a cambios en el sector
externo, mientras otras sufren cuando los choques de demanda interna reducen sus ventas
domeésticas.

Por tanto, la gran mayoria de los agentes de la economia (hogares, empresas y sector publico) al
enfrentarse a un problema o decisién de tipo econémico, realiza una evaluacion de las condiciones
macro con el fin de encontrar la alternativa financieramente mds conveniente para la toma de la
decision final. Por ejemplo, para los hogares es fundamental determinar si es el momento indicado
de comprar una casa, a qué plazo y con qué condiciones de endeudamiento.

Asi mismo, las empresas también incorporan sus andlisis de estado y perspectivas del ciclo
econdmico para decisiones como la estructura de financiamiento en su balance general. Por
ejemplo, la administracién de una firma debe determinar con un criterio robusto si es dptimo
financiarse con deuda hoy versus emitir acciones en el mercado de capitales, o si por el contrario la
decisién econémicamente menos costosa es el financiamiento con equity.

Cualquiera que sea la direccion del ciclo, las implicaciones en las decisiones de los agentes de Ia
economia son considerables. Los ciclos afectan de manera general a hogares, empresas y sector
publico, por lo que resulta necesario identificar no solo los factores que determinan los movimientos
macroecondmicos y entender sus dindmicas especificas dentro del debate del crecimiento, sino
también los impactos en los individuos y entidades que componen la economia.

Este trabajo intenta identificar mediante un enfoque econométrico las relaciones existentes entre
las principales variables macroeconémicas y las decisiones de las empresas en materia de
endeudamiento. En esta linea, se realiza una descomposiciéon sectorial que reconoce que distintas
actividades econdmicas requieren estructuras de balance diferentes y por tanto niveles de
endeudamiento diferentes.

Se analizaron datos anuales de 479 empresas agrupados en diferentes sectores de acuerdo con la
clasificacion de la Superintendencia de Sociedades. La técnica econométrica utilizada fue la
regresion con efectos fijos con variable independiente el endeudamiento relativo de las empresas
(deuda vs patrimonio?). Se corrieron modelos con la variable dependiente en niveles y en primeras
diferencias, buscando precisamente capturar la reaccién de la empresa frente a cambios macro.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: posterior a esta introduccidn, la Seccién 2 realiza una
descripcién de los ciclos econdmicos y su relacion con las decisiones a nivel micro en materia de
endeudamiento; la Seccién 3 presenta la coyuntura actual de la econdmica colombiana y su relacién

1 M3s adelante en el documento se precisa el conjunto de cuentas del balance que se incluyeron en el andlisis

7



con el ciclo de crédito; la Seccidn 4 realiza la revision de la literatura y los hechos estilizados,
mientras que en las Secciones 5y 6 se presentan el marco teérico y las conclusiones.

2. El ciclo econémico y sus canales de transmision micro

En esta seccidon se describen: 1) el ciclo macroecondmico; 2) sus canales de transmision
microecondmica a las empresas, en particular a sus decisiones de endeudamiento; y 3) el efecto y
la importancia de la estructura de capital (deuda vs patrimonio) en el valor econédmico de una
empresa. El objetivo es evidenciar la importancia proceso que comienza con movimientos en el
ciclo macroeconémico y termina en la capacidad de las empresas para participar en la economia.

(- '\
Generacion de utilidades, Costos de endeudamiento
empleo, oferta agregada
K Cambios estructura de
Valor de la empresa «Q Capitallempresas

El ciclo econémico

Es de gran importancia la comprension de los ciclos y su caracterizacién, pues de acuerdo al
entendimiento que se tenga de estos, el andlisis de los resultados estara directamente relacionado
con estas definiciones.

De esta forma, en el estudio de datos en el tiempo (como los que componen un ciclo), y de acuerdo
a Martin (2006), es crucial poder diferenciar entre dos componentes: su tendencia y su ciclo, siendo
el primero usualmente una tendencia lineal, mientras que el segundo representa las desviaciones
de aquella tendencia. Es acd donde gana relevancia la capacidad de describir de forma simple y
consistente las caracteristicas del ciclo de una serie.

— Fase de expansion: Usualmente es reconocido como un periodo favorable o de crecimiento,
caracterizado usualmente desde el momento en que el componente ciclico inicia desde un
minimo y alcanza un maximo (iniciando por debajo del componente lineal o de tendencia y
terminando en niveles superiores a esta tendencia).

— Fase de contraccion: Comportamiento opuesto a la expansién, donde el componente ciclico
inicia por encima de la tendencia, pero al terminar el periodo de contraccién, se encuentra
en un minimo, el cual esta ubicado por debajo de la linea de tendencia de la serie.

— Amplitud del ciclo: Distancia horizontal (graficamente hablando) entre dos puntos maximos
o dos minimos, en otras palabras, un movimiento sinusoidal completo que incluya al menos
una fase de expansidn y una de contraccion. Esto medira la duracién del ciclo en las
unidades de la frecuencia de medida de tiempo de la variable en estudio.



— Amplitud de contraccidn/expansion: Distancia vertical entre un maximo vy el siguiente
minimo (o viceversa), mide el impacto en la variable dada la desviacidn en la tendencia.

Lo anterior puede verse graficamente de la siguiente forma:

llustracion 1 - Descripcion de un ciclo

Ciclo
A

(%)

~
Amplitud de la
contraccion

N
Contraccitn K= Duracion de la
Expansién contraccion en timestres
0 meses
Fuente: Descripcidn de un ciclo. Jalil, M. & Gomez, J. (2011)
Bank Lending Channel

En un nivel microeconédmico, Anguren (2012) describe el funcionamiento de algo que denomina el
bank lending channel, donde establece que si los bancos son una fuente crucial de financiacion para
hogares y empresas en una economia, entonces choques que limiten su capacidad para prestar
terminan afectando la capacidad para consumir e invertir en la economia, impactando
negativamente el crecimiento econdmico.

Al mismo tiempo Bordo, Eichengreen, Klingebiel, Martinez, & Rose (2001) sostienen que existen
errores en la valoracion del riesgo tales como la sobreestimacion de este o su subestimacion,
generando asi cambios extremos en los ciclos de crédito y desempefiando de esta forma un papel
amplificador en los ciclos econdmicos.

Deuda vs Patrimonio en el valor de las empresas

Lo primero que hay que tener en cuenta para cumplir con el objetivo anterior, es poder entender el
impacto de la deuda en el valor de una compaiiia. Por este motivo, existe la primera proposicion de
Modigliani-Miller, donde se afirma que en un mercado completamente eficiente (o perfecto como
lo menciona el autor), el valor de la firma sera independiente al método de financiacidn que sea
elegido, y de esta forma los directivos de las compafiias podran tomar elecciones de tipo operativo
sin tener que prestar atencion a las elecciones de estructura de capital dentro de la empresa
(Modigliani & Miller, 1958). Sin embargo, los mercados financieros reales no son perfectos,
especialmente el caso colombiano, esto implica que existen costos transaccionales e impuestos
entre otros; de esta forma, lo planteado por Modigliani-Miller, deja de ser valido, indicando asi que
las decisiones de estructura de capital afectan el desempefio operativo de una compaiiia.



Pero entonces, écdmo podria medirse este desempefio? Una aproximacion bastante robusta seria
calcular el valor del proyecto o compaiiia en cuestidon, tomando como punto de partida sus flujos de
dinero, el costo de capital propio, la deuda, el costo de la deuda e impuestos, esto se puede definir
empleando el método de APV (Adjusted Present Value):

CF T+ [g(ry) - Deudal]

APV =
1+ g(TFirma) 1+ g(rFirma)

La férmula anterior muestra la importancia de la deuda dentro del valor de un proyecto: el primer
término de la ecuacidn representa el valor presente del flujo de caja de la firma al estar financiada
al 100% con equity, mientras que el segundo es el valor presente de un “subsidio” o beneficio que
recibira la firma al tener que pagar intereses de deuda, o en otras palabras, el numerador de este
segundo término puede ser llamado como escudo fiscal (Welch, 2014). Es de crucial importancia ver
la relacion que existe entre el Adjusted Present Value, g(r;)y la Deuda: entre mayor sea el nivel
de deuda, es de esperar que el APV incremente; el comportamiento con el costo de la deuda sera
similar.

De forma similar al método de APV, la importancia del nivel de deuda dentro de una compaiiia
también se puede ver reflejada en el método de valoracién de una firma o proyecto calculando el
WACC (Weighted Average Cost of Capital):

WACC =w, 1, +wp 13- (1 —1)
1=w, +wy

Donde w, y w, son los pesos relativos del equity y de la deuda respectivamente, 7, es el costo del
equity, 7, el costo de la deuda y 7 la tasa impositiva. El calculo anterior representara la tasa de
descuento que reune el nivel de endeudamiento y de capital propio del proyecto. Entonces, el nivel
de deuda juega un rol crucial en la estructura de capital de una compafiia, pues no solo afecta la
ponderacidn entre los distintos costos, también mantiene una relacién directa con el escudo fiscal
o beneficio fiscal que obtendrd la compaiiia al incurrir en deuda (Welch, 2014). De acuerdo a esto,
al emplear el WACC en el célculo del valor de un proyecto, tanto el nivel de la deuda, como su costo,
hardn que el factor de descuento cambie en la misma direccidn que dichas variables.

Independiente al método empleado para la valoracidn, es clara la relacién entre el valor de un
proyecto o firma y su nivel de endeudamiento, dando pie a mostrar no solo la relevancia de esta
variable en el desempefio y calidad financiera de una firma, sino también proporcionando un indicio
adicional del interés e impacto en el estudio de esta variable.

3. Perspectivas actuales de la economia colombiana

En el contexto actual, el desempefiio de la economia colombiana es un tema que se suele debatir a
menudo; el rumbo actual y el que deberia tomar la economia, son factores cruciales en las distintas
decisiones macroecondmicas y politicas del pais. Por lo anterior, existen opiniones e investigaciones
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en las que los prondsticos de la economia van en todas las direcciones, por ejemplo, iniciando el
2015, Credit Suisse (La Republica, 2015) redujo la expectativa de crecimiento para la economia
colombiana aproximadamente en un 1% (de 4,7% a 3,8%). De forma similar, el equipo técnico del
Banco de la Republica durante sus ultimas reuniones de su junta directiva durante el 2015, revisé
hacia abajo su prondstico de crecimiento de 3,6% a 3,2% (Banco de la Republica, 2015) y luego a un
rango entre 1.8% - 3.4% (Banco de la Republica, 2015).

Ahora bien, durante el primer semestre del 2016 los planteamientos de los distintos actores
respecto a las expectativas de crecimiento de la economia presentaron un comportamiento similar
al del ano anterior, mostrando una fuerte tendencia bajista con una leve idea de ajuste de la
economia para retomar el ciclo de crecimiento en la economia. Sin embargo, en las minutas de Ia
junta del Banco de la Republica de septiembre sugiere un repunte de la economia colombiana,
apuntando al posible inicio de la parte ascendente del ciclo econdmico.

En este sentido, tanto la teoria econdmica como la experiencia nacional e internacional que se
presentaran mas adelante, apuntan a que el ciclo crediticio es uno de los factores fundamentales
para esta discusion. Asimismo, no estd de mds resaltar la importancia del estudio de aquellos ciclos,
pues tanto en la experiencia internacional, como en la literatura, se ha expuesto la vulnerabilidad e
inestabilidad que aportan los movimientos de estos al sistema financiero de un pais y su efecto final
sobre los resultados y decisiones financieras de los agentes.

Desarrollando entonces este concepto en Colombia, el ciclo econdmico ha sido uno de las
principales causas de las fluctuaciones en los ciclos de cartera, pues es claro que en periodos de
desaceleracion, se genera una caida en el crecimiento de la cartera, y al mismo tiempo, la cartera
vencida tiende a incrementar (BBVA, 2015).

Lo anterior sigue el comportamiento esperado dentro de la economia, pues en momentos
econdmicos de recesion el desempleo tiende a aumentar, haciendo que el cumplimiento de las
obligaciones financieras no solo disminuya (y de esta forma la cartera vencida aumente), pero
también que no se genere un crecimiento, o decrezca, la cartera bruta y de forma similar, las
colocaciones de créditos (especialmente en el sector real) disminuya. Lo anterior se puede
presenciar en la Grafica 1.

Grdfica 1 - Cartera bruta y vencida (% anual)
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Fuente: BBVA Research (julio de 2015). Las dreas sombreadas corresponden a periodos recesivos o de desaceleracion del PIB.

De forma similar, la grafica anterior sustenta las conclusiones presentadas por Drehman, Borio y
Tsatsaronis en Gomez et al. (2013), donde encuentran un alto grado de correlacion entre niveles
de PIB y niveles crediticios rezagados, sugiriendo que los picos en los ciclos de mediano plazo son
usualmente precedidos por una crisis financiera, conclusién que es respaldada por resultados que
muestran un alto grado de correlacion entre niveles de PIB y niveles crediticios rezagados en las
economias de América Latina.

Por lo anterior, es de esperar que exista algun grado de relacidon entre los crecimientos de la
economia colombianay el crecimiento en su cartera. En la Grafica 2, se puede ver el crecimiento de
la cartera total en Colombia desde el tercer trimestre del 2002, frente al crecimiento trimestral del
PIB para algunos sectores; direccionalmente, se puede notar un comportamiento similar en los
crecimientos de la cartera y el PIB, argumento que se puede evidenciar en la Gréfica 3.

Grdfica 2 - PIB trimestral y cartera total en Colombia
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Fuente: célculos propios, basados en informacion del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera (Cartera)
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Grdfica 3 - Crecimiento de la cartera y PIB
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Fuente: cdlculos propios, basados en informacion del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera (Cartera)

Con lo anterior, se puede argumentar lo siguiente: en términos generales, el crecimiento de la
cartera total es mds acelerado que el crecimiento de la economia y adicionalmente, es posible iniciar
una discusion afirmando a priori que el impacto del crecimiento econdmico en cada sector, tiene un
impacto diferente en la cartera, mostrando asi la primera evidencia frente a la relevancia que
presenta el ciclo econdmico y el nivel de la cartera.

Sumado a lo anterior y retomando la investigacion de Anguren (2012), puntualmente haciendo
referencia en este caso al bank lending channel, se tiene que el crecimiento del producto es un
limitante a la capacidad de consumo e inversién de la economia. Segun esto, se puede inferir que
de acuerdo al crecimiento de las instituciones financieras, la inversidén en la economia tenderia a
moverse en la misma direccidn, y de esta forma, se espera que la cartera presente la misma
dindmica. Sin embargo, no se espera que esta dindmica sea seguida de la misma forma por todos
los sectores econdmicos que componen una economia.

En la Gréfica 4 se puede notar dicha relacién, donde a excepcidn de los microcréditos?, los diferentes
PIB de
establecimientos financieros, respaldando de esta forma la investigacién de Anguren (2012), pero

tipos de carteras muestran una correlacion positiva frente al crecimiento del

en este caso para Colombia.

2 De forma general, el PIB de los establecimientos financieros estd compuesto por la actividad de los grandes
bancos en Colombia, donde los microcréditos representan una porcién minima del total. Estos estan
principalmente centrados en la cartera hipotecaria, comercial y de consumo.
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Grdfica 4 - Correlaciones por tipo de cartera y PIB establecimientos financieros
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Fuente: cdlculos propios, basados en informacion del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera (Cartera)

Entonces, continuando con el enfoque microeconémico, si es posible determinar la dindmica del
comportamiento de la cartera, frente al comportamiento de distintas variables econémicas, y no
solo del crecimiento de la economia como se vio anteriormente.

Es posible entender de forma similar la dindmica en la estructura de capital y decisiones financieras
de una compafiia, toda vez que cambios en su entorno econdmico alteran las decisiones de
financiamiento e inversion, generando un cambio en el costo de capital. Este costo es una funcion
gue mantiene una correlacion positiva con el riesgo; factor crucial para los inversionistas a la hora
de tomar una decisidn de inversidén entre activos comparables (Outecheva, 2007), por lo cual esto
presenta la principal motivacion de la investigacion y ademas, plantea la primera conexion entre el
nivel de estudio macroecondmico y microeconémico.

De esta forma, nace la duda acerca de los determinantes del comportamiento futuro en las
decisiones financieras dentro de una compania (entendiéndose estos como variables relevantes),
especificamente acerca del endeudamiento en el que incurre una empresay su relacién con algunos
de los principales indicadores econdmicos en el pais. Es asi como serd de vital importancia lograr
identificar dichas variables relevantes y estadisticamente significativas, que explicarian de forma
adecuada el nivel de endeudamiento en las empresas colombianas.

El trabajo estara organizado por capitulos, donde primero se discutira la relevancia y aportes de
distintos autores respecto al tema, junto con algunos hechos estilizados. Posteriormente se realizara
una descripcidn y profundizacién en las bases tedricas y metodoldgicas del trabajo, y finalmente se
hard la descripcién adecuada del modelo, sus implicaciones y resultados.
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4. Investigacion actual y algunos hechos estilizados

De acuerdo a Borio (2012), no es posible entender los ciclos econdmicos y los correspondientes
retos analiticos y de politicas macroeconémicas sin entender los ciclos financieros. Surgen grandes
inquietudes no solo acerca del estado en el que se encuentra la economia colombiana actualmente,
sino también del estado de indicadores relevantes para la economia, los cuales podrian ser
interpretados con el objetivo de entender de manera mas acertada las decisiones econémicas y de
endeudamiento de las empresas dentro del pais.

Segln Anguren (2012), uno de los campos de estudio que tras la crisis financiera del 2008, ha
adquirido relevancia es el ciclo de crédito, dada su relacién con la evolucién de la actividad
econdmica, las dindmicas que afectan a los sistemas financieros y el sector real. Dentro de los
resultados de la investigacion, basada en la metodologia empleada por Hamilton (1989), se
evidencia que en las economias desarrolladas existe una estrecha relacién entre los episodios de
crisis crediticios y la actividad del sistema financiero, particularmente en aquellas épocas en que
existe consenso general sobre la ocurrencia de crisis bancarias o financieras.

De tal forma, en Colombia el desarrollo de la cartera ha presenciado un crecimiento relativamente
alto desde los ultimos anos: para inicios del 2002, la cartera total bruta era de un monto cercano a
los 49 billones de pesos, mientras que en el Ultimo trimestre del 2015 ascendid a mas de 374 billones
de pesos, todo esto de acuerdo a cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia y el Banco
de la Republica; esto representa un crecimiento superior al 660%. Del mismo modo, al comparar el
total de la cartera contra el PIB trimestral desde mitad del 2012, el crecimiento de la misma ha sido
mucho mas acelerado que el del producto (ilustracion 3), dando argumentos adicionales a la
relevancia del estudio de esta, especialmente de los principales causantes de tal crecimiento.

Lo anterior es coherente con Frankel y Saravelo, quienes empleando multiples variables para una
gran cantidad de paises (entre 122 y 60 paises para algunas variables) encuentran que el nivel de
crédito como porcentaje del PIB esta entre los 80 indicadores predictivos lideres para predecir o
alertar de una recesién (Frankel & Saravelo, 2011) afectando asi el desempefio econémico futuro.

Grdfica 5 - Cartera total y PIB trimestral

Cartera / PIB

3,00x
2,50x
2,00x

1,50%

Cartera/PIB

1,00%

0,50x

0,00x

2002-11
2003-1
20031V
2004-11
2005-11
2006-1
2006-1V
2007-
2008-1l
2009-1
2009-IV
2010-N
2011-01
2012-1
2012-IV
20131
2014-1l
2015-1
2015V

15



Fuente: cdlculos propios, basados en informacion del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera (Cartera)

Como un primer acercamiento a una caracterizacion de los ciclos crediticios en Colombia y los
niveles de endeudamiento, Tenjo & Lépez (2002) determinan la relacidon entre el estancamiento
crediticio (que no solo se presentaba en Colombia para la época de la investigacidon, sino también
en la mayoria de los paises emergentes) y el ciclo econdmico. Se identifica una dependencia a
factores financieros de los movimientos de agregados macroecondmicos y una notoria relacién
entre flujos de capital externo y ciclos en el mercado doméstico de crédito. Adicionalmente,
Hamman, Tenjo, et. al (2014) concluyen la importancia de la composicién de los pasivos en los
estados financieros de las instituciones bancarias, pues estos podrian ser un indicador de la fase del
ciclo en el que se encuentra la economia, llegando asi a la conclusién de que el ciclo crediticio tiene
un comportamiento prociclico y, por ende, las decisiones de financiacién seran diferentes
dependiendo del momento dentro del ciclo. En otras palabras, estas dos investigaciones logran
proponer un acercamiento a las posibles variables que harian parte del modelo que se quisiera
construir dentro de esta investigacion.

De forma paralela, y con resultados similares a los expuestos anteriormente, Claessens, Kose y
Terrones (2010) en su trabajo investigan empleando series financieras para 21 paises miembros de
la OCDE entre 1960y 2007, mostrando la existencia de cierto grado de sincronizacidn entre los ciclos
financieros y las distintas variables de interés macroeconémico. Lo anterior, estd alineado con la
investigacion de Kauko (2012), la cual afirma que aquellos periodos donde se presenta un amplio
crecimiento crediticio tendrdn un impacto sobre el comportamiento futuro de la calidad de cartera
y cartera vencida, argumento que también es presentado por BBVA Research (2015).
Adicionalmente Guarin, Gonzalez, Skandalis y Sanchez plantean la existencia de una relacidon
proporcional entre variables macroecondémicas, tasas de crecimiento de créditos y la probabilidad
de un boom crediticio en seis economias latinoamericanas entre 1996 y el 2011 empleando un
promedio bayesiano de multiples regresiones logisticas aplicadas a datos panel (2012).

Como se puede ver, las cuatro investigaciones anteriores estdn muy relacionadas entre si, pues los
resultados y conclusiones que brindan a la discusion de esta investigacién son coherentes entre
ellas, pero también, son direccionalmente las mismas en la medida que logran exponer la relevancia
que tendran las variables macroeconémicas en el ciclo financiero, sin embargo, no plantean la
relacion microecondmica que se busca en este documento.

Sin embargo, al considerar a Mendoza y Terrones, quienes sugieren una relacién a niveles
macroecondmicos similar a la ya mencionada basandose en una muestra de 48 paises con cifras
entre 1960-2006 y, adicionalmente, presentan una relacion de nivel microeconémico basada en los
niveles de apalancamiento de las firmas, el uso de financiamiento y los movimientos de estas
variables dentro de los ciclos (2008); esa conexién entre las variables macroeconémicas
determinantes del ciclo crediticio y la estructura de capital en las firmas se vuelve visible.

Finalmente, es posible afirmar que al conectar las distintas investigaciones presentadas
anteriormente, no solo se hace mas relevante el entendimiento del nivel de crédito en la economia
Colombiana dentro del andlisis y alcance de este trabajo, sino que también es necesario comprobar
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realmente si las conclusiones planteadas por tales autores son vigentes en el contexto colombiano.
De esta forma, se debe determinar cuales variables afectarian los niveles de crédito, que a su vez
resultaran en cambios en la estructura de capital de las compaiiias, y al mismo tiempo estudiar la
relevancia e implicaciones de cada una en un entorno empresarial.

5. Planteamiento del estudio

Dados los argumentos presentados en secciones anteriores, y partiendo de la hipdtesis de este
documento, se presenta la necesidad de determinar y definir las variables relevantes del modelo,
de forma que sea posible estudiar las decisiones de endeudamiento en una compaiiia. Sumado a
esto, también es crucial para este trabajo la eleccion de una muestra de individuos para su
respectivo analisis. Por lo tanto, se necesita elaborar y determinar un modelo que permita realizar
una aproximacioén a la influencia entre distintas variables en las decisiones de endeudamiento y
adicionalmente, justificar los co-movimientos entre dichas variables.

5.1. Base de datos y otras consideraciones

Al existir una gran diversidad de actividades econdmicas y de empresas en Colombia, es crucial para
el desarrollo de esta investigacién, delimitar el espectro econdmico y de individuos que se desea
abarcar. Asi, este trabajo estara centrado en el estudio de las decisiones de endeudamiento en
distintos sectores econdmicos de Colombia tales como agricultura, construccién y servicios, entre
otros.

Sesgo de supervivencia

Posterior a la obtencion de los datos anuales para el balance general, flujo de caja y los resultados
operativos de cada una de las empresas, se necesita filtrar la informacidon obtenida, no solo
extrayendo las variables de interés dentro de la base de datos, sino también excluyendo individuos
qgue no presentaran una continuidad en el reporte de informacién, bien sea por el cierre de la
compafia, por no presentar su informacion financiera o cualquier otro motivo.

Lo anterior es de gran importancia pues puede significar un sesgo de supervivencia, donde solo se
eligen las compaiiias “ganadoras”, excluyendo las empresas que cierran o desaparecen. Sin
embargo, esta decision se justifica en que es necesario estudiar las empresas que pudieron tomar
decisiones exitosas en su estrategia y ademas lograron realizar los ajustes en composicién deuda vs
patrimonio que les permitieron sobrellevar las partes adversas del ciclo dentro de la ventana de
tiempo analizada (particularmente la crisis de 2008 en Colombia).

Tratamiento de la base de datos: tamarfio y sectores econémicos

Se utilizé la informacién disponible en la pagina de la Superintendencia de Sociedades (obtenidas
utilizando el Sistema de Informacién y Reporte Empresarial, SIREM), se obtuvieron los resultados

17



financieros de 831 empresas de distintos sectores en Colombia para un periodo de tiempo
comprendido entre el 2006 y el 20143,

Ahora, como teniendo en cuenta la consideracidén del sesgo de supervivencia, la muestra de
individuos relevantes para el estudio pasa de 831 empresas a 479 (se conserva un poco mas del 57%
de las observaciones totales). Posteriormente, con la informacién disponible para las empresas
seleccionadas, se procede a construir una base de datos que comprenda las variables de interés de
forma anual y para cada individuo, las cuales seran explicadas en los capitulos siguientes. Cabe
aclarar que la transformacién de cualquier variable bien sea una tasa de crecimiento, variacién anual
como valor o como porcentaje, o un valor proporcional entre variables, se realiza utilizando las
herramientas computacionales disponibles y no desde la base de datos, todo esto para conservar
los valores originales disponibles.

5.2. Estimacion modelo efectos fijos

El andlisis de datos panel es una combinacion entre datos en series de tiempo y corte transversal,
pues permite realizar seguimiento durante un periodo determinado de tiempo para un mismo
individuo (o mas de uno si se desea). Sin embargo, existe una fuerte limitacion en un modelo de
este estilo: si existe un problema de especificacidn, o siendo mas puntuales, al omitir al menos una
variable relevante, las estimaciones por medio de MCO seran inconsistentes. Para explicar lo
anterior, podemos partir que se desea estimar el siguiente modelo:

Yie = XitB + e

Donde y;; es la variable en estudio para el individuo i en el periodo ¢, X;; sera un vector de variables
exdgenas para el individuo i en el periodo t, y por ultimo, e; representara el error en la estimacidn.
Al existir un problema de especificacion, el supuesto de la independencia de los errores no se
cumplird, generando que cov(X;:, e;) # 0. En este caso, existen dos soluciones o posibles
correcciones al modelo: incluir efectos fijos y efectos aleatorios (Montero, 2011).

Elaborando un poco mas las posibles correcciones a un modelo de datos panel, y enfocandonos
principalmente en los efectos fijos, la idea de un modelo con estas especificaciones es partir de un
modelo similar al siguiente:

Yie = a; + XieB + ey
donde a; = a + v;
reemplazando: y;; = a + X;: B + e + v;

De esta forma, el error puede descomponerse en dos elementos: uno fijo (para cada individuo) y
otro aleatorio que cumple con lo requerido para un correcto uso de MCO. Explicando de forma

3 Los datos de este trabajo solo consideran hasta el 2014 dada la disponibilidad y continuidad de los valores para
los individuos en el estudio, al incluir los datos disponibles a la fecha del 2015 el porcentaje de datos faltantes (e
individuos) es superior al 50%, afectando los resultados del andlisis.
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general el método de efectos aleatorios, la Unica diferencia frente al modelo que emplea efectos
fijos, es que el componente que antes era fijo en el error de cada individuo ahora es una variable
aleatoria. El método de efectos fijos tiene una mayor consistencia frente al de efectos variables,
pero una menor eficiencia, es decir, una varianza mayor (Montero, 2011).

5.3. Especificacion los modelos

De esta forma, y dado el alcance de esta investigacién, es necesario determinar qué clase de modelo
sera empleado para su desarrollo: en este caso la eleccidon es un modelo de regresidn econométrica
de datos panel con efectos fijos, pues es de esperar que exista un problema de omisién de una
variable relevante, lo cual el modelo corregiria.

La ecuacién general de una regresién de esta clase es la siguiente:

k
Yie=a; + Z(ﬂj “Xiej) + Uie
j=1

Donde X;; ; es la observacion de la variable X; para el individuo i en el periodo de tiempo t. La
variable a; serd el intercepto en el modelo para cada empresa, f3; sera el coeficiente del impacto
sobre el tiempo de la variable independiente X;, y finalmente, u; ; representard el término de error

asociado con la observacion (i, j).

Un modelo de efectos fijos pareciera ser entonces la mejor eleccién en momentos cuando el Unico
interés es analizar el impacto de variables que cambian a lo largo del tiempo. Sumado a esto, este
modelo supone que existe una caracteristica en cada individuo que impactara o creara un sesgo en
la variable independiente que se mantendra en el horizonte de tiempo estudiado, en otras palabras,
gue existe una correlacién entre el error y las variables independientes; de esta forma, el modelo
de efectos fijos corrige tal problema permitiendo analizar correctamente el efecto de las variables
sobre la variable independiente (Torres-Reyna, 2007). Por lo anterior, la ecuacidn final del modelo
incluyendo efectos fijos es la siguiente:

k
YVe=at Z(ﬂj “Kieg) ¥ e+ Ee
j=1
De esta forma, el modelo no considera un intercepto para cada individuo («;), en cambio se
incluye el término &; ¢, que representa el error de cada individuo.
Teniendo en cuenta lo anterior, se establecieron dos modelos a estudiar:

D
P—lt = a,Ut.Oper_Sect;; + a,PIB; + azTasaCom; + a,TRM; + asInteres;,
i

AP—'it = a;AUt. Oper_Sect; + a,PIB;_4 + asATasaCom; + a,TRM; + as(Interes;; — Intereses;_1))
it
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La idea es lograr caracterizar el impacto directo de cada variable elegida sobre la variable a estudiar
y adicionalmente, lograr caracterizar de manera muy sencilla, los co-movimientos entre algunas
variables.

5.4. Variables a estudiar y su obtencion

D,

it

~

Dentro del modelo, esta serd la variable a entender. Corresponde al nivel de deuda® sobre el nivel
de patrimonio, representando asi el apalancamiento de la compafiia i en el periodo t. Es importante
realizar la siguiente aclaracidn: dentro del balance de las compaiiias, no todas las cuentas que
componen los pasivos o patrimonio fueron utilizadas. Para la deuda se utilizaron las cuentas:

Corto Plazo Largo Plazo
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 21 OBLIGACIONES FINANCIERAS
2310 A CASA MATRIZ (CP) 2310 A CASA MATRIZ
2315 A COMPANIAS VINCULADAS (CP) 2315 A COMPANIAS VINCULADAS
2320 A CONTRATISTAS (CP) 2320 A CONTRATISTAS
2345 ACREEDORES OFICIALES (CP) 2345 ACREEDORES OFICIALES
2905 BONOS EN CIRCULACION (CP) 2905 BONOS EN CIRCULACION
2910 BONOS OBLIGATOR. CONVERTIBLES EN ACCIONES (CP) 2910 BONOS OBLIGATOR. CONVERTIBLES EN ACCIONES
2915 PAPELES COMERCIALES (CP) 2915 PAPELES COMERCIALES
2920 BONOS PENSIONALES (CP) 2920 BONOS PENSIONALES (LP)
2925 TITULOS PENSIONALES (CP) 2925 TIMULOS PENSIONALES (LP)

Tabla 1 - Componentes de deuda

De forma similar, las cuentas consideradas como patrimonio son las siguientes:

Patrimonio
31 SUBTOTAL CAPITALSOCIAL
33 RESERVAS
35 DIVIDEN. O PARTC. DECRET. EN ACC.O CUOTAS
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES

Tabla 2 - Componentes de Patrimonio
Ut.Oper_Sect;;:

La primera variable de control del ejercicio, representa la utilidad operativa del sector al que
pertenece el individuo i, para el periodo t. La utilidad operacional del sector serd un proxy de la
gestidn general que existe en el sector, de esta forma, se espera que ante una utilidad operacional
de sector mayor, el nivel de apalancamiento de una compafiia aumentara, mostrando asi una
correlacién positiva frente a la variable independiente.

4 Deuda entendida como el concepto de interest bearing debt
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PIB,:

Siguiendo los autores citados anteriormente, el crecimiento del PIB anual parece ser una variable
de gran relevancia a la hora de determinar el endeudamiento. De esta forma, la variable PIB
representara la salud general de la economia Colombiana medida como el cambio porcentual entre
el PIB anual a precios constantes del periodo t y el periodo t — 1. De esta forma, tendencias positivas
en el PIB llevarian a una tendencia de crecimiento en los niveles de apalancamiento, concluyendo
de esta forma en una correlacion positiva.

TasaCom;:

Esta variable representa la tasa promedio de colocacién para los créditos comerciales, definidos
como: “todos los créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito. El crédito
comercial comprende los créditos ordinario, preferencial o corporativo y el de tesoreria”
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2013). En los modelos basicos de oferta y demanda, a
medida que aumenta el precio la demanda tiende a disminuir, de esta forma, esta tasa comercial
representara el precio del crédito para las compaiiias a estudiar y se espera que presente un signo
negativo frente a la variable dependiente.

Para la obtencién de esta variable, se calculd el monto total colocado por las distintas entidades
disponibles para cada afio y posteriormente, se realizo el calculo del promedio ponderado de cada
una de sus respectivas tasas, obteniendo asi una tasa general. Adicionalmente, se considera que
esta variable captura efectos de otras variables macroecondmicas de manera implicita, tales como
lainflacion y la tasa de intervencién del Banco de la Republica (por el proceso de formacidn de tasas
en Colombia).

TRM,:

Esta variable de control, la tasa representativa del mercado fue tomada como el promedio
aritmético para el periodo t. Esta variable representara el costo relativo del endeudamiento en
dolares.

Se considera relevante esta variable dentro del estudio pues no todas las empresas tienen acceso o
la experticia en el manejo de coberturas cambiarias, por lo que a aquellas que son vulnerables al
sector externo, movimientos en la TRM afectaran sus resultados y decisiones de endeudamiento.

Interes;;:

Es el costo directo y Unico para cada individuo de gasto financiero, esta directamente relacionado
con su nivel de apalancamiento. Se considera que representard una variable de decisién pues de
acuerdo al gasto en interés, se puede presentar una limitacion futura para adquirir nueva deuda.
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Modificaciones a las variables (segundo modelo)

A pesar de que ambos modelos utilizan conceptualmente las mismas variables, el segundo modelo
propuesto realiza algunas modificaciones temporales a las variables, transformando el mismo en un
modelo con un aspecto temporal.

. . . . D; . .

De esta forma, la variable independiente se convierte en AP—‘, que representa el cambio en el nivel
i

de deuda. La Ut.Oper_Sect;; se modifica en la segunda ecuacidn para que sea AUt. Oper_Sect;;

mostrando esta vez el crecimiento en las utilidades operativas del sector (como porcentaje),

representando asi el cambio en las condiciones financieras del sector y las posibilidades o

disponibilidad de caja que podria tener el sector para un incremento de forma estructural en sus

niveles de deuda.

Adicionalmente, el PIB; se estudiara ahora como el rezago en t — 1, tratando de mostrar que en el
momento de la toma de decisién de endeudamiento no esta disponible la informacién general de
la economia y adicional, siguiendo el estudio de Gémez et al. (2013), deberia existir un alto nivel de
dependencia entre la variable de decision de endeudamiento y el rezago en el producto.
Adicionalmente, Anguren (2012) plantea la existencia de una estrecha relacién entre el ciclo
econdmico y crediticio, existiendo efectos amplificadores durante expansiones y contracciones de
la actividad.

La TRM se encuentra inalterada para el segundo modelo pues la informacién de esta variable en el
momento de la toma de decisién esta disponible y los modelos de precios de deuda incorporan la
tasa vigente y futura. Ahora bien, los intereses se muestran como la diferencia entre el periodo t y
el periodo t — 1, indicando entonces el incremento o disminucion en los costos financieros a los que
debe incurrir la compaiiia dado su nivel de endeudamiento.

De esta forma, se espera poder mostrar la existencia de un efecto bidireccional entre la actividad
econdmica y el ciclo de crédito, entendiéndose por esto que cambios en la demanda de la
financiacion, generados por un enfriamiento de la actividad o condiciones econémicas no
favorables, reducen el dinamismo crediticio llevando a una fase bajista del crédito. Por otro lado,
ante un entorno econdémico contractivo, la calidad crediticia de los prestatarios se reduce,
conduciendo a una desaceleracién adicional en los niveles de crédito (Anguren, 2012).

6. Resultados

Es asi como se inicia la estimacién y validacién de los modelos propuestos. En primer lugar, los
modelos iniciales con efectos fijos parecen ser una buena alternativa para explicar el
comportamiento de la variable en estudio. De acuerdo a los resultados obtenidos (tabla 4 y 7), las
variables seleccionadas en conjunto explican el apalancamiento en el periodo t de las compaiiias,
con un nivel de significancia global superior al 99% en ambos modelos. Sin embargo, no todas a nivel
individual parecen ser significativas. Cabe resaltar la importancia de los resultados de otros autores
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en este punto, pues por conocimientos tedricos, se considera necesario incorporarlas en este
estudio y por lo tanto se considera que no deben ser excluidos en las estimaciones.

Ahora bien, de acuerdo al test de Hausman (tablas 6 y 11) un modelo de datos fijos no es la mejor
opcidn a la hora de evaluar el apalancamiento. Es asi, como un modelo con efectos aleatorios
presentard una mejor consistencia y estimadores mas eficientes, sin embargo, ataca directamente
la hipdétesis establecida con anterioridad pues un modelo de tal naturaleza implica que existe una
diferencia entre los individuos que no es observable. Sumado a lo anterior, es necesario realizar
pruebas de heterocedasticidad en el modelo, junto con autocorrelacion (tablas 7 y 8).

Al realizar las pruebas para el modelo inicial, encontramos que el modelo presenta autocorrelacion
y es homoceddstico. Para tratar el primer problema, se corren los modelos utilizando el comando
xtscc en STATA, que corrige tal problema. De esta forma, la significancia global es similar y, a
diferencia del modelo anterior, algunas variables empiezan a ser significativas a nivel individual
dentro del modelo establecido.

Iniciando entonces por el modelo sin modificaciones temporales, se puede ver que la utilidad
operativa del sector tiene un coeficiente negativo, indicando entonces que el desempefio del sector
a nivel general conduce disminuir el apalancamiento de las compaiiias a medida que las utilidades
aumentan (podria decirse entonces que ante una mayor utilidad operativa del sector, hay una
mayor generacion de efectivo, llevando asi a un repago de las deudas).

Sumado a esto, y siendo coherente con las investigaciones de Gomez et al. (2013) y Anguren (2012),
el PIB si es una variable significativa dentro del modelo, y adicionalmente, con un signo positivo
dentro de este, indicando asi que existen co-movimientos en la misma direccién entre el ciclo
econdmico del pais y el nivel de deuda de las compaiiias. De esta forma, no solo se resalta los
resultados de distintos autores a nivel internacional, pero también muestra que existe evidencia
estadistica para justificar que existe una estrecha relaciéon entre el ciclo de deuda y el ciclo
econdmico.

Siguiendo con las variables del modelo inicial, la tasa de colocacién de créditos comerciales es
significativa, pero solo al 10%, indicando que es un factor importante en la toma de decisiones de
endeudamiento de la compaifiia, sin embargo, no logra explicar en suficiente medida su relacién con
la decisién de endeudamiento. Pareciera entonces que ante la necesidad de incurrir a deuda en una
compaiiia, el costo al que lo debera hacer la empresa no jugara un papel tan importante. Es
importante resaltar que el signo para este estimador es opuesto al esperado.

Ahora bien, la TRM y los gastos financieros de la compafiia arrojan resultados similares a los
esperados, sin embargo, es importante poder entender las implicaciones temporales de todas las
variables ya mencionadas en esta estimacion.

De esta forma, se realiza un proceso mas simple, corriendo la regresion para el modelo con las
modificaciones temporales, esperando entender de forma muy general la interaccién entre las
variables.
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Teniendo en cuenta lo anterior, la significancia global del modelo es valida hasta un 1%, sin embargo,
la significancia individual de las variables no es favorable para el estudio. De igual forma, permite
realizar un andlisis frente a la relacion intertemporal de algunas de las variables en estudio: en
primer lugar, cabe resaltar la relacién del rezago en el PIB, los resultados que arroja este modelo
son coherentes con los encontrados anteriormente, mostrando que existe una relacidn
intertemporal entre el nivel de apalancamiento o las decisiones de endeudamiento en una
compaiiia y el ciclo econédmico, conclusidon que respalda el trabajo de Gémez et al. (2013).

Adicionalmente, la diferencia con el periodo t — 1 en la tasa de créditos comerciales es coherente
con lo que se esperaba: ante un encarecimiento del crédito frente al periodo anterior, se reduce la
probabilidad de incurrir en mas crédito, mostrando de esta forma un comportamiento tradicional
de oferta y demanda (al aumentar el precio, la demanda disminuira).

Finalmente, se establecid el mismo modelo pero filtrando los resultados exclusivamente para cada
sector, esto con el fin de establecer si el comportamiento entre sectores seria similar y si las
variables de decisién tendrian un peso similar o una direccién similar en sus estimadores.

De forma muy precisa, la utilidad operativa del sector parece ser de vital importancia en el sector
de Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas junto
con Comercio, reparacién y restaurantes, sumado a esto, el signo del estimador es coherente con el
de la regresion general. El PIB juega un papel crucial en la mayoria de sectores, mostrando su
estrecha relacion con la toma de deuda independiente del sector: desde agricultura, ganaderia y
caza hasta las actividades de servicios sociales; el nivel general de la economia colombiana es vital;
sin embargo, los resultados del signo del estimador son mixtos entre sectores, pues para actividades
como la agricultura, mineria y servicios publicos los resultados indican que existe un
comportamiento contraciclico entre los niveles de deuda y el ciclo econdmico del pais, mientras que
para transporte, servicios sociales y establecimientos financieros el comportamiento es prociclico.

Ahora bien, la tasa de créditos comerciales también tiene un comportamiento similar al del PIB
respecto a su significancia entre sectores: en la industria de manufactura, en la construccién, en el
transporte y en servicios desempeia un rol determinante, junto con las variables anteriores para
determinar el nivel de deuda en la compaiiia.

Una vez mas, y para finalizar este capitulo, es de vital importancia considerar las implicaciones que
tiene en este estudio la no exclusidon de variables que su significancia a nivel individual no es el
adecuado. Si bien los modelos podrian ser mds simples y con menos variables, al excluir aquellas
que no fueran significativas, considero que crearia un vacio tedrico en el modelo, puesto que
distintas investigaciones han demostrado la relevancia de estas variables en el proceso de
endeudamiento y de ciclos crediticios y de esta forma, llevando a conclusiones y resultados no solo
contradictorios, pero también insatisfactorios.
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7. Conclusiones

Desde el inicio de esta investigacidn, se presentod la idea de una correlacidén entre el ciclo crediticio
y el ciclo econémico del pais, cuestionando la relacién que existe entre estos dos y adicionalmente,
la direccién de esta relacidn. Adicionalmente, se propuso la importancia del estudio de los
determinantes del endeudamiento en las compafiia del sector real, basandose en lo propuesto para
el término del bank lending channel (Anguren, 2012). Sumado a lo anterior, nace el
cuestionamiento de la relevancia de la actividad econémica de una compafiia en su nivel de deuda
y si la pertenencia a un sector en especial, generaria un sesgo en la toma de decisiones del nivel de
apalancamiento.

Es asi, como se establece y valida el modelo econométrico, donde inicialmente se propone emplear
efectos fijos, argumentando que este método supone que existe una caracteristica en cada
individuo que impactara o creard un sesgo en la variable independiente que se mantendrd en el
horizonte de tiempo estudiado, en este caso, esta caracteristica individual se asume como la
actividad econdémica a la cual pertenece cada empresa. Sin embargo, al realizar la estimacion del
modelo y el test de Hausman, los resultados muestran que un modelo con efectos aleatorios
también es consistente, mostrando que existe un efecto no observable entre los individuos
estudiados, permitiendo entonces concluir que existe una diferencia individual y no por la
caracteristica del sector, rechazando entonces la una de las hipdtesis propuestas en la investigacion.

Si bien la hipétesis inicial del documento no pudo ser afirmada, este resultado permite entonces
concluir que esta diferencia individual podria ser generada entonces por diferencias idiosincraticas
dentro de cada compaiiia, o siendo mas explicitos: la habilidad gerencial de cada compaiiia, dando
asi pie a futuras investigaciones en este campo.

Ahora bien, dentro del proceso de investigacion se pudo mostrar la relevancia no solo de diferentes
variables macroeconémicas dentro de las decisiones de endeudamiento para las compaiiias, pero
también, resaltar la importancia del ciclo econdmico dentro del ciclo de crédito. De forma general,
ante un episodio de expansidn o contraccion en el ciclo econdmico, los niveles de apalancamiento
de las companiias tenderdn a moverse en la misma direccidn a nivel conjunto.

La ultima conclusidn que vale la pena resaltar en este estudio son los resultados encontrados para
cada sector: el comportamiento de los determinantes en niveles de deuda entre sectores parece ser
muy erratico, si bien las mismas variables afectan transversalmente la economia, la direccién de su
efecto varia entre estos, mostrando la misma direccion del ciclo en algunos, mientras que para otros
el comportamiento es el contrario.

Es asi como esta investigacion permitiria entonces continuar expandiendo el entendimiento del ciclo
crediticio y econémico del pais, incorporando como se menciond anteriormente variables que
muestren las habilidades gerenciales, con el objetivo de determinar su interaccién con el
apalancamiento corporativo. Adicionalmente no estaria de mas incorporar variaciones al modelo
propuesto (bien sea afiadiendo variables o transformando las ya presentadas), permitiendo de esta
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forma realizar inferencias frente a la relacién o el efecto adicional que tenga la pertenencia a un
sector especifico.
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8. Anexos

8.1. Homologacion de sectores

Cadigo Sector

1 Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca

2 Explotacidon de minas y canteras
3 Industrias manufactureras
4 Suministro de electricidad, gas y agua
5 Construccion
6 Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
7 Transporte, almacenamiento y comunicaciones
8 Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas
9 Actividades de servicios sociales, comunales y personales
Tabla 3 - Homologacion de actividades economicas
8.2. Do File

version 12
capture log close
set linesize 150

set more off

clear all

*Cambiar el WD
cd "C:\Users\ortizd\Downloads\Otros\Tesis\Stata"

*use Empresas.dta, clear

*Importar la base de datos y eliminacién de outliers

import excel "C:\Users\ortizd\Downloads\Otros\Tesis\Cuadros & Graficas\SIREM\Base
para Tesis - V1.xlsx", sheet("Final") firstrow

drop STUVHWXY
drop if NIT==860525814
drop if NIT==890311875

drop if NIT==806000179
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*Modificacién de fechas
gen Ano=year(Periodo)

xtset NIT Ano, format(%ty)

*Generacidén de variables de estudio

gen dif_ut=Ut_Oper-Ut_Oper_Sect

gen D_P=Deuda/Patrimonio

gen delta_act=d.Activos/1l.Activos

gen delta_TRM=d.TRM/1.TRM

gen delta_ut=d.dif _ut/l.dif_ut

gen delta_monto=d.Monto_com/1.Monto_com

gen delta_utoper=d.Ut_Oper/l.Ut_Oper

gen delta_utopersect=d.Ut_Oper_Sect/1l.Ut_Oper_Sect

egen mean_D P = mean(D_P)

*Correlograma

corr Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes

*Regresion del modelo sin modificaciones de tiempo
xtreg D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, fe
estimates store FE

xtreg D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, re

estimates store RE

*Regresidén del modelo con modificaciones de tiempo

xtreg d.D_P delta_utopersect 1.PIB d.Tasa_Com TRM d.Interes, fe
estimates store FE_T

xtreg d.D_P delta_utopersect 1.PIB d.Tasa_Com TRM d.Interes, re

estimates store RE_T
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*HAUSMAN
hausman FE RE

hausman FE_T RE_T

*Correlacion y Heterocedastiscidad

xtreg D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, re

xttestl

xtgls D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, igls panels(heteroskedastic)
estimates store het

xtgls D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, igls

local df = e(N_g) - 1

Irtest het . , df("df")

*Regresidén sin modificacién: Robusta

xtscc D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, fe
estimates store FE_R

xtscc D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes
estimates store RE_R

hausman FE_R RE_R

*Regresiones robustas por sector

foreach i of num 1/9{
xtscc D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes if Sector=="1i'
est store Rob™ i’

}

estimates table Robl Rob2 Rob3 Rob4 Rob5 Rob6 Rob7 Rob8 Rob9 , b(%7.4f) star(0.1
0.05.01) stats(N)
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8.3.

8.3.1.

Resultados en STATA

Ut_Cpe~t PIB Tasa Com TEM Interes
Ut_Cper_ Sect 1_0000
FIB -0.003% 1.0000
Tasa Com -0.0%65 -0.144%8 1.0000
TREM -0.1541 0.1428 0.205%9 1.0000
Interes 0.0101 0.0873 0.0522 0.0231 1.0000
Tabla 4 - Correlograma
Modelos iniciales
Fixed-effects (within) regression Humber of obs 4271
Group wariable: HIT Humber of groups = 478
BE-s3g: within = 0.00&5 Cbs per group: min = g
between = 0.0008 avwg = 5.0
overall = 0.0043 max = |
F(&, 3730) = 4_38
corriu i, HXb) = -0.0087 Prob > F = 0.0002
o P Coef . 5td. Err. t Ex|t| [35% Conf. Interwvall]
Ut _Oper Sect 5.4%=-0% 1.20e-08 0.48 0.648 -1.81=-08 2.91e-08
PIE 9.35702 11 55647 0.81 0.418 -13.338391 32.13235
Tasa Com 5.973884 8.638536 0.6% 0.483 -10.36275 22.91051
TRM .0022853 .00113&87 1.91 0.056 —-.000061 .0046316
Interes 3.85e-08 3.36e-0%9 4.11 0.000 Z.01e-08 5.68e-08
_cons -4 116302 Z_.530026 -1.63 0.104 -9.077246 .8434415
sSigma u 8.4183881
sigma e 11 . 3688272
rho .33102806 {fraction of variance due to u_ i)
F test that all u_i=0: Fi{475, 3720 = -44 Probk > F = 0.0000

Tabla 5 - Regresion modelo efectos fijos inicial
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Bandom-effects GL5S regression Number of obks 4271
GFroup wvariable: NIT Number of groups = 476
B-sg: within = 0.00&64 Obs per group: min = 8
between = 0.0031 awg = 5.0
ocverall = 0.0052 max = 3
Wald chiZ (5) = 25.590
corriu_ i, X) = 0 {assumed) Prob > chiz = 0.0001
D P Coef. Std. Err. Z Bxlz| [95% Conf. Interwval]
Ut_Oper Sect -2.16e-03 8.43e=-0%9 -0.26 0.738 -1.87=-08 1.44=-08
PIB 2 _.561887 11.58753 0.83 0.40%9 -13.14526 32.27304
Tasa Com 5.177318 8 .5895559 0.&0 0.547 -11.65731 22.01314
TEM .00Z20452 .0011667 1.76 0.073 —.0002375 .0D43358
Interes 3.87e-08 3.12e-0% 4. 24 0.o00 2.08e=-08 5.66e-08
_cons —-3.38398538 2.418441 -1.40 0.161 —-8.1293956 1.35016
Sigma u T.4235879
Sigma_e 11.368272
rho 27784161 {fraction of wvariance due to u_i)

Tabla 6 - Regresion modelo efectos aleatorios inicial

—— Coefficients

b {B) {E-B) sgrtidiag(V_b-V_B))
FE RE Difference 5. E.
Ut_Oper Sect 5.4%=-0%9 -2.16=-0% 7.65=—-03 8.5%=-03
FIB 9.33702 2 .561887 —-.1648667 . 4551778
Tasa Com 5.973884 5.177318 .T359662 . 918577
TRM .0Dz2853 .00Z0452 .0002361 .0002665
Interes 3.85=-08 3.87e-08 -2 .36e-10 Z2.0%=-03
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cobtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiZz (2)

Proby»chiz =

0.7a8
0.8783

(b-B) " [{(V_bB-V_B)~(-1]1(b-B)

Tabla 7 - Test de Hausman para modelo inicial
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Tests for the error component model:

D EB[NIT,t] = Xb + u[NIT] + v[NIT,t]
w[NIT,t] = lambds w[NIT, (t-1)1 + e[NIT,t]

Estimated results:

Var ad = sgrt (Var)
oo 138 .9526 14.10506
=] 143.2385 11.368272
u 55.10966 7.4235873

Tests:
Bandom Effects, Two Sided:
ATM(Var (u)=0) = 286.1¢6 PrxchiZ(l) = 0.0000
Bandom Effects, Cne S5ided:
ATM(Var (u)=0) = 16.%2 Br>N(0,1) = 0.0000

Serial Correlation:
ATM (lambda=0) = 101&.81 Pr>chiZ (1) = 0.0000

Joint Test:
IM({Var (u)=0, lamkda=0)

2331.7% EBr>chiZ (2) = 0.0000

Tabla 8 - Test de autocorrelacion modelo inicial

Likelihood-ratioc test LB chiZ (475)= -27356.41
({Agssumption: het nested in .) Prob > chiZz = 1.0000

Tabla 9 - Test de heterocedasticidad modelo inicial
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8.3.2. Modelos con variaciones temporales

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 3782
Group variable: HIT Humber of groups = 476
B-3g: within = 0.00&7 Obs per group: min = &
between = 0.0001 avg = 7.9
cwverall = 0.0063 max = g
Fi{5,3301) = 4.42
corriu i, Xb) = -0.0002 Prob > F = 0.0005
o.D P Coef. Std. Errc. t B>t [25% Conf. Interval]
delta_utocpersect -.1185554 .3772482 -0.32 0.752 -.8586636 .E206647
rIB
L1. 24 .78548 27.76388 0.83 0.372 -29. 650659 T3.22165
Tasa Com
D1. -21.0755 20.49265 -1.03 0.304 -§1.2550%9 13.1040%
TRM -.0030088 .0021215 -1.42 0.156 -.0071e85 .001150%
Interes
D1. 3.31le-08 7.23e-03 4. .58 0.000 1.8%=-08 4.T73e-08
_cons 4.4673895 3.899063 1.15 0.252 -3.177432 12.11222
Sigma u 3.0558342
sigma e 13.713032
rho L04726323 {fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F{475, 3301 = 0.40 Prgb > F = 1.0000

Tabla 10 - Regresion modelo con variaciones temporales y efectos fijos
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Random-effects GLS regression HNumber of obs = 3782
Froup wariable: HIT Number of groups = 476
BE-3g: within = 0.00&7 Ob3s per group: min = [
between = 0.0001 awg = 7.9
ocverall = 0.00&3 max = a8
Wald chiz (5) = 23.54
corrfu_i, X) = 0 {zasumsd) Prob > chiZ = 0.0002
D.D P Coef. Std. Err. -3 Px>|=z| [95% Conf. Imterwvall]
delta utopersect —-.09252587 .3432037 -0.27 0.787 -.T7651326 5801413
PIE
L1. 24 80375 26.68962 0.33 0.353 -27.50094 T7.12044
Tasa Com
Dl. -21.18338 132.63021 -1.08 0.z282 -59.77543 17.40873
TEM —-.0030152 .0Dz20378 -1.48 0.13% —.00700%2 .0oos787
Interes
Dl. 3.31e-08 &.95=-0% 4.76 0.o00 1.395=-08 4 _6Te-08
_cons 4. 473738 3.74443 1.1% 0.232 -2.86520%9 11.81263
Sigma u o]
Sigma_ e 13.7150592
rho o] {fraction of wariance due to u_i)

Tabla 11 - Regresion modelo con variaciones temporales y efectos aleatorios

34



— Coefficients

(b} {B) {b-B) sgrt{diag(V_b-V_B))
FE T BE T Difference 5.E.
delta_utop~t -.118555%4 —.0325257 —-.0264738 1566124
L.PIB 24 .78548 24 .80375 —-.0242708 7.648376
D.Tasa Com -21.0755 -21.18338 .1078823 5.678404
TEM -.0030088 —-.0030152 6.43e-06 .oooss02
D.Interes 3.31e-08 3.31e-08 3 .06e-12 2.00e-03
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZz{3) = (b-B)"'[{V_b-V_B)~i{-1)] {b-E)
= 0.03
Proby»chiz = 0.3386

Tabla 12 - Test de Hausman para modelo con variaciones temporales

8.3.3. Modelos iniciales con errores robustos (sin heterocedasticidad o autocorrelacion)

Begression with Driscoll-Eraay standard errors Humber of obs = 4271
Method: Fixed-effecta regreasion HNumber of groups = 476
Group wvariabkle (i): NIT F{ &, g8) = 399 52
maximm lag: 2 Brobk > F = 0.oooo
within B-aguared = 0.00&65

Drisc/Eraay
D P Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
Ut_Oper Sect 5.4%=-03 3.44=-0% 1.5%9 0.150 -2.45=-0%9 1.34=-08
EIE 9.3%702 4. 024637 2.33 0.048 11615911 18. 67785
Tasza Com 5.973884 1.685954 3.54 0.oo08 2.086087 9.861701
TEM .O022853 .000D5844 3.91 0.004 .0002376 .003633
Interes 3.85=-08 2.81le-0% 15.2%9 0.0oo0 3.27=-08 4 43=-08
_cons -4.118302 1.13358% -3.63 0.o07 -6.730363 -1.502842

Tabla 13 - Modelo inicial con efectos fijos y errores robustos
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Begression with Driscoll-Eraay standard errors Humber of obs = 4271
Method: Pooled OLS HNumber of groups = 476
Group wvariabkle (i): NIT F{ &, g8) = 100.5&
maximm lag: 2 Brobk > F = 0.oooo
B—sguared = 0.0053
Root MSE = 14.0758
Drisc/Eraay
D P Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
Ut_Oper Sect -6.88=-03 2.27=-0% -3.03 0.016 -1.21=-08 -1.64=-0%
EIE 2.603783 3.335888 2.88 0.0z0 1.317218 17.30236
Tasza Com 4. 640873 2.47025 1.88 0.097 -1.055428 10.3373%9
TEM .0013044 .00D4524 3.86 0.005 .0007653 .0D30435
Interes 3.9%6=-08 3.24e=-0% 12.23 0.0oo0 3.21=-08 4 Tle-08
_cons -2.937161 . 8852301 -3.28 0.011 -5 .001565 -.8727563
Tabla 14 - Modelo inicial (RE) y errores robustos
8.3.4. Modelos iniciales con errores robustos discriminando por sector
Begression with Driscoll-Eraay standard errors Number of obks = 162
Method: Pooled OLS Numbker of groups = 18
Froup wvariakle (i): HNIT F{ &, 8) 6.71
maximm lag: 2 Probk > F = 0.o0057
BE-sguared = 0.00%6
Root MSE = 3.8418
Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Bx|t]| [95% Conf. Intervall]
Ut_Oper Sect 2.61le-07 1.58e-07 1.65 0.138 -1.04e=-07 6.25e-07
PIB -11.62468 4 224789 -2.75 0.025 -21.36706 -1.882238
Tasz Com 1.358103 T7.159242 0.13 0.854 -15.15114 17.86735
TEM .0005312 .001&673 0.32 0.758 -.003313¢6 .004376
Interes 8.6%=-03 2.9%=-08 0.23 0.773 -6.03=-08 7.7T7e-08
_cons —-.T7678243 3.943308 -0.13 0.851 -9.874545 8.339236

Tabla 15 - Regresion robusta sector: 1
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Begression with Driscoll-Eraay standard errors Number of obks = 276
Method: Pooled OLS Numbker of groups = 31
Froup wvariakle (i): HNIT F{ &, 8) = 324 .02
maximm lag: 2 Probk > F = O.oo0o0o
BE-sguared = 0.0203
Root MSE = 3.3146

Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Bx|t]| [95% Conf. Intervall]
Ut_Oper Sect 3.6Te-10 2.18=-0%9 0.44 0.6639 -4 . 06=—-0%3 &.00e-03
PIB -15.06327 3.833465 -3.893 0.004 -23.9032¢6 -6.223288
Tasz Com —-2.499724 6.420475 -0.33 o.707 -17.30537 12.30532
TEM .0007255 .0007241 0.31 0.388 -.0011057 .O025567
Interes 1.8%=-08 2_.33e-08 0.81 0.441 -3.48e-08 7.26e-08
_cons 1530048 2.204107 0.07 0.3946 -4 . 923676 5.235686

Tabla 16 - Regresion robusta sector: 2

Begression with Driscoll-Eraay standard errors Humber of obks = 1335
Method: Pooled OLS HNumber of groups = 155
Froup wvariakle (i): NIT F{ &, g8) = 348.23
maximim lag: 2 Brobk > F = 0.oo000
B-sguared = 0.0044
Root MSE = 17.2380

Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Bt [95% Conf. Interwval]
Ut_Oper Sect -5.35e-08 5.78e-08 -0.33 0.381 -1.87=-07 7.9Te-08
PIB -14.38516 8.083113 -1.85 0.101 —-33.62486 3.654523
Tasa Com 32.81108 3.862869 .49 0.o00 23.390328 41 71887
TEM .0007053 .000758%5 0.33 0.380 —.0010442 .0Dz455%9
Interes 2.3%e-08 1.64e-0%5 14.60 0.o00 2.02e-08 2.7Te-08
_cons —-.8275374 1.26664 -0.65 0.532 —-3.748415 2.093341

Tabla 17 - Regresion robusta sector: 3
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Begression with Driscoll-Eraay standard errors Humber of obs = 81

Method: Pooled OLS Humber of groups = S
Group wariakle (i): HIT F{ &, =] = 15.84
maximm lag: 2 Prob > F = 0.000&
BE-sguared = 0.0441
Root MSE = 12.7364

Drisc/Fraay
o Fr Coef. Std. Errc. T P>t [55% Conf. Interwvall]
Tt_Cper Sect -2.55e-06 2.58e-06 -0.33 0.351 -8.50e-06 3.3%e=-06
PIB -54.0625 24 50821 -2.21 0.058 -110.578% 2.453124
Tasa Com -50.75025 27.64401 -1.84 0.104 -114 . 45282 12.9393625
TEM -.0023366 .005452¢6 -0.55 0.538 -.0155703 .0035771
Interes 3.36e-06 7.162-07 4.639 0.00z2 1.71e-06 5.01e-06
_cons 13.05376 15.56133 1.22 0.256 -16.83087 54.933833

Tabla 18 - Regresion robusta sector: 4

Begression with Driscoll-Eraay standard errors HNumber of obs = 324
Method: Pooled OLS Number of groups = 36
Group wvariabkle (i) : NIT F{ &, g8) = 24 28
maximim lag: 2 Prob > F = 0.o0001
B-sgquared = 0.0360
Root MSE = 18.7011

Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Exlt] [35% Conf. Interwval]
Ut_Cper Sect -5.85e-07 2.T71le-07 -2.16 0.063 -1.21e-06 3.8%e=-08
PIB 28.05514 59 .66742 0.47 0.651 -10%.5342 165. 6525
Tasa Com -138.6255 44 37742 -3.1z2 0.014 -240.%6 -36.2%101
TEM .0058756 .0D40844 1.44 0.188 -.003543 .0152541
Interes -1.13e-07 4 _E8e-08 -2.46 0.033 -2.18e-07 -7.04e-03
_cons 10.18231 13.07331 o.78 0.458 -13.36618 40.33073

Tabla 19 - Regresion robusta sector: 5
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Begression with Driscoll-Eraay standard errors Number of obs = 632
Method: Pooled OLS Number of groups = 71
Group wvariakle (i): HNIT F{ &, 8) = 91.70
maximm lag: 2 Prob = F = O.oo0o0o
B-sguared = o.oosz2
Root MSE = 4.T7176

Drisc/EKraay
P Coef. Std. Errc. t Pxlt]| [35% Conf. Interwvall]
Ut_{Cper Sect —-3.45e=-08 1.78e-08 -1.594 o.o083 -7.562-08 6. 60e-03
PIB 3.529152 9 .823348 0.37 0.360 -13.1234% 32.18187
Tasa Com -11.45152 6.118038 -1.88 0.037 -25.60028 2.616441
TEM —.0006765 .DD03626 -0.70 o.502 -.0028363 0015433
Interes 1.12e-08 1.8%=-0% 5.91 0.o000 6.81e-0% 1.55e-08
_cons 3.68716 2.771z206 1.33 o.220 -2.703253 10.07757

Tabla 20 - Regresion robusta sector: 6

Begression with Driscoll-Eraay standard errors HNumber of obs 270
Method: Pooled OLS Number of groups = 30
Group wvariabkle (i) : NIT F{ &, g8) = 56.08
maximim lag: 2 Prob > F = 0.oo0o00
B-sgquared = 0.0254
Root MSE = 8.2804

Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Exlt] [35% Conf. Interwval]
Ut_Cper Sect -6.16e—-08 7.60=—-08 -0.81 0.441 -2.37e-07 1.14e-07
PIB —-25.74885 12 .58422 -2.058 0.075 -54.76812 3.2T7T0424
Tasa Com 38.41082 8.656712 4.44 o.oo2 18.44841 58.37324
TEM —.0051804 .0oos527 -5.44 0.001 —.0073774 —.0023834
Interes -7.83e-08 6.14e-08 -1.28 0.238 -2.20e-07 6.32e-08
_cons 8.4526 1.037848 8.14 0.o000 6.059318 10.84588

Tabla 21 - Regresion robusta sector: 7
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Begression with Driscoll-Eraay standard errors Number of obs 807
Method: Pooled OLS Number of groups = a0
Group wvariable (i): NIT F{ &, g8) = 125.25
maximm lag: 2 Prob > F = 0O.oooo
B-sguared = 0.306%9
Root MSE = 6.3813

Drisc/Kraay
D P Coef. Std. Err. t Exlt]| [35% Conf. Interwval]
Ut_Cper Sect 3.64e-08 3.4%e-0% 10.44 0.oo0 2.84e-08 4 44e-08
PIB 16.32845 3.45783¢6 4.30 0.0o01 8.954525 24 30237
Tasa Com 17. 60065 2.80575%5 6.26 0.oo0 11.12134 24 07337
TEM .0021543 .00D4011 5.37 0.0o01 .0012253 .0D03075245
Interes 2.97e-07 5.21e-08 5.70 0.oo0 1.77e-07 4 18e-07
_cons —-7.254448 1.0045356 -7.22 0.oo0 -3.57188 -4 _.93701¢6

Tabla 22 - Regresion robusta sector: 8

Begression with Driscoll-Eraay standard errors Humber of obs = 324
Method: Pooled OLS HNumber of groups = =11
Group wvariakle ({(i): HIT F{ &, 8] = T75.397
maximm lag: 2 Prob > F = 0.o000
BE-sguared = 0.0156
Root MSE = 26.0003

Drisc/Kraay
o F Coef. Std. Errc. t Pt [35% Conf. Interwval]
Ut _Cper Sect -3.66e-06 2.31e-06 -1.53 0.152 -8.398e-06 1.66e-06
PIB 10%.0574 23.24611 4.639 0.ooz 55.45176 162 . 663
Tasa Com —-32.35787 28.15462 -1.17 0.275 -97.88253 31.93668
TRM .0020054 .0050204 1.57 0.154 -.0037231 .0137473
Interes 1.3%1e-08 2.15=-07 0.0%2 0.331 -4.77e-07 5.15e-07
_cons -6.015533 182.50454 -0.33 0.753 -48.69148 36.65162

Tabla 23 - Regresion robusta sector: 9
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Warizble Robl RobZ Rob3 Rob4 Robs Robg Rob7 Rob3 RobS

Ut_Oper_ Sect 0.0000 0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000* —-0.0000* -0.0000 0.0000*** -0.0000
PIB —11.6247** —-15 . 0633*** -14.3852 -54 .06239* 28.0891 5.5292 —-25.7488* 16.9284*** 109 . 05T74***

Tasz_Com 1.3581 -2.4537 32.8111%*+ -50.7503 —1.4e+02** -11.4513* 38.4108%** 17.6007*** -32.3573

TRM 0.0005 0.0007 0.0007 -0.00z20 0.0053 —-0.0007 —-0.0052*** 0.0022*** 0.o0s0

Interes 0.0000 0.0000 0.000Q**=* 0.0000**=* —-0.0000** 0.0000*** -0.0000 0.0000**=* 0.0000

_cons -D.7678 0.1530 -0.8275 13 .0&838 10.1823 3.6872 8.4526*** —T7.2544%** -6.0133

legend: * p<.l; *% p< (05; *** p< 01

Tabla 24 - Resumen regresiones robustas por sector
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