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Resumen 

Múltiples autores han enfocado sus estudios en ciclos de deuda y ciclos económicos a niveles 

macroeconómicos. El enfoque que se le da a este trabajo está centrado en los efectos y determinantes 

macroeconómicos sobre el apalancamiento a nivel de las empresas, realizando tres acercamientos 

distintos que permitieran entender la relación directa entre variables, la relación temporal entre estas y 

finalmente, un desglose sectorial para la relación entre distintos elementos macroeconómicos; todo lo 

anterior, mediante el uso de datos panel. Se logra demostrar la importancia del ciclo económico y su 

rezago en la determinación de los niveles de deuda en las compañías, sin embargo, no se puede concluir 

que la pertenencia a un sector u otro genere diferencias estadísticamente significativas en los niveles de 

deuda.  
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1. Introducción 

Los movimientos macroeconómicos afectan de manera diferente a distintos agentes de la 

economía. Por ejemplo, algunas empresas pueden ser más vulnerables a cambios en el sector 

externo, mientras otras sufren cuando los choques de demanda interna reducen sus ventas 

domésticas. 

Por tanto, la gran mayoría de los agentes de la economía (hogares, empresas y sector público) al 

enfrentarse a un problema o decisión de tipo económico, realiza una evaluación de las condiciones 

macro con el fin de encontrar la alternativa financieramente más conveniente para la toma de la 

decisión 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.  

Así mismo, las empresas también incorporan sus análisis de estado y perspectivas del ciclo 

económico para decisiones como la estructura de financiamiento en su balance general. Por 

ejemplo, la administración de una firma debe determinar con un criterio robusto si es óptimo 

financiarse con deuda hoy versus emitir acciones en el mercado de capitales, o si por el contrario la 

decisión económicamente menos costosa es el financiamiento con equity.     

Cualquiera que sea la dirección del ciclo, las implicaciones en las decisiones de los agentes de la 

economía son considerables. Los ciclos afectan de manera general a hogares, empresas y sector 

público, por lo que resulta necesario identificar no solo los factores que determinan los movimientos 

macroeconómicos y entender sus dinámicas específicas dentro del debate del crecimiento, sino 

también los impactos en los individuos y entidades que componen la economía. 

Este trabajo intenta identificar mediante un enfoque econométrico las relaciones existentes entre 

las principales variables macroeconómicas y las decisiones de las empresas en materia de 

endeudamiento. En esta línea, se realiza una descomposición sectorial que reconoce que distintas 

actividades económicas 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 

clasificación de la Superintendencia de Sociedades. La técnica econométrica utilizada fue la 

regresión con efectos fijos con variable independiente el endeudamiento relativo de las empresas 

(deuda vs patrimonio1). Se corrieron modelos con la variable dependiente en niveles y en primeras 

diferencias, buscando precisamente capturar la reacción de la empresa frente a cambios macro.   

El trabajo se organiza de la siguiente manera: posterior a esta introducción, la Sección 2 realiza una 

descripción de los ciclos económicos y su relación con las decisiones a nivel micro en materia de 

endeudamiento; la Sección 3 presenta la coyuntura actual de la económica colombiana y su relación 

                                                           
1 Más adelante en el documento se precisa el conjunto de cuentas del balance que se incluyeron en el análisis 
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con el ciclo de crédito; la Sección 4 realiza la revisión de la literatura y los hechos estilizados, 

mientras que en las Secciones 5 y 6 se presentan el marco teórico y las conclusiones.  

2. El ciclo económico y sus canales de transmisión micro 

En esta sección se describen: 1) el ciclo macroeconómico; 2) sus canales de transmisión 

microeconómica 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 económico de una 

empresa. El objetivo es evidenciar la importancia  proceso que comienza con movimientos en el 

ciclo macroeconómico y termina en la capacidad de las empresas para participar en la economía.  

    

El ciclo económico 

Es de gran importancia la comprensión de los ciclos y su caracterización, pues de acuerdo al 

entendimiento que se tenga de estos, el análisis de los resultados estará 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 Martín (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 acá donde gana relevancia la capacidad de describir de forma simple y 

consistente las características del ciclo de una serie. 

 Fase de expansión: Usualmente es reconocido como un periodo favorable o de crecimiento, 

caracterizado usualmente desde el momento en que el componente cíclico inicia desde un 

mínimo y alcanza un máximo (iniciando por debajo del componente lineal o de tendencia y 

terminando en niveles superiores a esta tendencia). 

 Fase de contracción: Comportamiento opuesto a la expansión, donde el componente cíclico 

inicia por encima de la tendencia, pero al terminar el periodo de contracción, se encuentra 

en un mínimo, el cual está ubicado por debajo de la línea de tendencia de la serie. 

 Amplitud del ciclo: Distancia horizontal (gráficamente hablando) entre dos puntos máximos 

o dos mínimos, en otras palabras, un movimiento sinusoidal completo que incluya al menos 

una fase de expansión y una de contracción. Esto medirá la duración del ciclo en las 

unidades de la frecuencia de medida de tiempo de la variable en estudio. 

Ciclo macroeconómico

Costos de endeudamiento

Cambios estructura de 
capital empresasValor de la empresa

Generación de utilidades, 
empleo, oferta agregada
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 Amplitud de contracción/expansión: Distancia vertical entre un máximo y el siguiente 

mínimo (o viceversa), mide el impacto en la variable dada la desviación en la tendencia. 

Lo anterior puede verse gráficamente de la siguiente forma: 

Ilustración 1 - Descripción de un ciclo 

 
Fuente: Descripción de un ciclo. Jalil, M. & Gómez, J. (2011) 

Bank Lending Channel 

En un nivel microeconómico, Anguren (2012) describe el funcionamiento de algo que denomina el 

bank lending channel, donde establece que si los bancos son una fuente crucial de financiación para 

hogares y empresas en una economía, entonces choques que limiten su capacidad para prestar 

terminan afectando la capacidad para consumir e invertir en la economía, impactando 

negativamente el crecimiento económico.  

Al mismo tiempo Bordo, Eichengreen, Klingebiel, Martinez, & Rose (2001) sostienen que existen 

errores en la valoración del riesgo tales como la sobreestimación de este o su subestimación, 

generando así cambios extremos en los ciclos de crédito y desempeñando de esta forma un papel 

amplificador en los ciclos económicos. 

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 compañía. Por este motivo, existe la primera proposición de 

Modigliani-Miller, donde se afirma que en un mercado completamente eficiente (o perfecto como 

lo menciona el autor), el valor de la firma será independiente al método de financiación que sea 

elegido, y de esta forma los directivos de las compañías podrán tomar elecciones de tipo operativo 

sin tener que prestar atención 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 válido, indicando así que 

las decisiones de estructura de capital afectan el desempeño operativo de una compañía. 
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Pero entonces, ¿cómo podría medirse este desempeño? Una aproximación bastante robusta sería 

calcular el valor del proyecto o compañía en cuestión, 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): 

𝐴𝑃𝑉 =
𝐶𝐹

1 + 𝑔(𝑟𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎)
+

𝜏 ∙ [𝑔(𝑟𝑑) ∙ 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎]

1 + 𝑔(𝑟𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎)
 

La fórmula anterior muestra la importancia de la deuda dentro del valor de un proyecto: el primer 

término de la ecuación 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 

recibirá 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 relación que existe entre el Adjusted Present Value,  𝑔(𝑟𝑑) 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 será 

similar.  

De forma similar al método de APV, la importancia del nivel de deuda dentro de una compañía 

también se puede ver reflejada en el método de valoración de una firma o proyecto calculando el 

WACC (Weighted Average Cost of Capital): 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑤𝑒 ∙ 𝑟𝑒 + 𝑤𝐷 ∙ 𝑟𝑑 ∙ (1 − 𝜏) 

1 = 𝑤𝑒 + 𝑤𝑑 

Donde 𝑤𝑒 y 𝑤𝑑 son los pesos relativos del equity y de la deuda respectivamente, 𝑟𝑒 es el costo del 

equity, 𝑟𝑑 el costo de la deuda y 𝜏 la tasa impositiva. El cálculo anterior representará la tasa de 

descuento que reúne 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 compañía, pues no solo afecta la 

ponderación entre los distintos costos, también mantiene una relación directa con el escudo fiscal 

o beneficio fiscal que obtendrá la compañía al incurrir en deuda (Welch, 2014). De acuerdo a esto, 

al emplear el WACC en el cálculo del valor de un proyecto, tanto el nivel de la deuda, como su costo, 

harán que el factor de descuento cambie en la misma dirección que dichas variables. 

Independiente al método empleado para la valoración, es clara la relación 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 desempeño 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 economía colombiana 

En el contexto actual, el desempeño de la economía colombiana es un tema que se suele debatir a 

menudo; el rumbo actual y el que debería tomar la economía, son factores cruciales en las distintas 

decisiones macroeconómicas y políticas del país. Por lo anterior, existen opiniones e investigaciones 
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en las que los pronósticos de la economía van en todas las direcciones, por ejemplo, iniciando el 

2015, Credit Suisse (La República, 2015) redujo la expectativa de crecimiento para la economía 

colombiana aproximadamente en un 1% (de 4,7% a 3,8%). De forma similar, el equipo técnico del 

Banco de la República durante sus últimas reuniones de su junta directiva durante el 2015, revisó 

hacia abajo su pronóstico de crecimiento de 3,6% a 3,2% (Banco de la República, 2015) y luego a un 

rango entre 1.8% - 3.4% (Banco de la República, 2015). 

Ahora bien, durante el primer semestre del 2016 los planteamientos de los distintos actores 

respecto a las expectativas de crecimiento de la economía presentaron un comportamiento similar 

al del año anterior, mostrando una fuerte tendencia bajista con una leve idea de ajuste de la 

economía para retomar el ciclo de crecimiento en la economía. Sin embargo, en las minutas de la 

junta del Banco de la República de septiembre sugiere un repunte de la economía colombiana, 

apuntando al posible inicio de la parte ascendente del ciclo económico. 

En este sentido, tanto la teoría económica como la experiencia nacional e internacional que se 

presentarán más adelante, apuntan a que el ciclo crediticio es uno de los factores fundamentales 

para esta discusión. Asimismo, no está de más 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 país y su efecto final 

sobre los resultados y decisiones financieras de los agentes. 

Desarrollando entonces este concepto en Colombia, el ciclo económico ha sido uno de las 

principales causas de las fluctuaciones en los ciclos de cartera, pues es claro que en periodos de 

desaceleración, se genera una caída 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 economía, pues en momentos 

económicos de recesión 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 Gráfica 1. 

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

De forma similar, la gráfica anterior sustenta las conclusiones presentadas por Drehman, Borio y 

Tsatsaronis  en Gómez et al. (2013), donde encuentran un alto grado de correlación 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, conclusión que es respaldada por resultados que 

muestran un alto grado de correlación entre niveles de PIB y niveles crediticios rezagados en las 

economías de América Latina. 

Por lo anterior, es de esperar que exista algún grado de relación entre los crecimientos de la 

economía colombiana y el crecimiento en su cartera. En la Gráfica 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 Gráfica 3. 

Gráfica 2 - PIB trimestral y cartera total en Colombia 

Fuente: cálculos propios, basados en información del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera  (Cartera) 
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Gráfica 3 - Crecimiento de la cartera y PIB 

 
Fuente: cálculos propios, basados en información 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 más acelerado que el crecimiento de la economía y adicionalmente, es posible iniciar 

una discusión afirmando a priori que el impacto del crecimiento económico en cada sector, tiene un 

impacto diferente en la cartera, mostrando así la primera evidencia frente a la relevancia que 

presenta el ciclo económico y el nivel de la cartera. 

Sumado a lo anterior y retomando la investigación 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 inversión de la economía. Según esto, se puede inferir que 

de acuerdo al crecimiento de las instituciones financieras, la inversión en la economía tendería a 

moverse en la misma dirección, y de esta forma, se espera que la cartera presente la misma 

dinámica. Sin embargo, no se espera que esta dinámica sea seguida de la misma forma por todos 

los sectores económicos que componen una economía.  

En la Gráfica 4 se puede notar dicha relación, donde a excepción de los microcréditos2, los diferentes 

tipos de carteras muestran una correlación positiva frente al crecimiento del PIB de 

establecimientos financieros, respaldando de esta forma la investigación de Anguren (2012), pero 

en este caso para Colombia. 

                                                           
2 De forma general, el PIB de los establecimientos financieros está compuesto por la actividad de los grandes 
bancos en Colombia, donde los microcréditos representan una porción mínima del total. Estos están 
principalmente centrados en la cartera hipotecaria, comercial y de consumo. 



 
 

14 
 

Gráfica 4 - Correlaciones por tipo de cartera y PIB establecimientos financieros 

 
Fuente: cálculos propios, basados en información del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera  (Cartera) 

Entonces, continuando con el enfoque microeconómico, sí es posible determinar la dinámica del 

comportamiento de la cartera, frente al comportamiento de distintas variables económicas, y no 

solo del crecimiento de la economía como se vio anteriormente.  

Es posible entender de forma similar la dinámica en la estructura de capital y decisiones financieras 

de una compañía, toda vez que cambios en su entorno económico alteran las decisiones de 

financiamiento e inversión, generando un cambio en el costo de capital. Este costo es una función 

que mantiene una correlación positiva con el riesgo; factor crucial para los inversionistas a la hora 

de tomar una decisión de inversión entre activos comparables (Outecheva, 2007), por lo cual esto 

presenta la principal motivación de la investigación y además, plantea la primera conexión entre el 

nivel de estudio macroeconómico y microeconómico. 

De esta forma, nace la duda acerca de los determinantes del comportamiento futuro en las 

decisiones financieras dentro de una compañía (entendiéndose estos como variables relevantes), 

específicamente acerca del endeudamiento en el que incurre una empresa y su relación con algunos 

de los principales indicadores económicos en el país. Es así como será de vital importancia lograr 

identificar dichas variables relevantes y estadísticamente significativas, que explicarían de forma 

adecuada el nivel de endeudamiento en las empresas colombianas.  

El trabajo estará organizado por capítulos, donde primero se discutirá la relevancia y aportes de 

distintos autores respecto al tema, junto con algunos hechos estilizados. Posteriormente se realizará 

una descripción y profundización en las bases teóricas y metodológicas del trabajo, y finalmente se 

hará la descripción adecuada del modelo, sus implicaciones y resultados. 
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4. Investigación actual y algunos hechos estilizados 

De acuerdo a Borio (2012), no es posible entender los ciclos económicos y los correspondientes 

retos analíticos y de políticas macroeconómicas sin entender los ciclos financieros. Surgen grandes 

inquietudes no solo acerca del estado en el que se encuentra la economía colombiana actualmente, 

sino también del estado de indicadores relevantes para la economía, los cuales podrían ser 

interpretados con el objetivo de entender de manera más acertada las decisiones económicas y de 

endeudamiento de las empresas dentro del país. 

Según 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 relación con la evolución de la actividad 

económica, las dinámicas que afectan a los sistemas financieros y el sector real. Dentro de los 

resultados de la investigación, basada en la metodología empleada por Hamilton (1989), se 

evidencia que en las economías desarrolladas existe una estrecha relación 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 últimos años: para inicios del 2002, la cartera total bruta era de un monto cercano a 

los 49 billones de pesos, mientras que en el último trimestre del 2015 ascendió a más de 374 billones 

de pesos, todo esto de acuerdo a cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia y el Banco 

de la República; 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 más acelerado que el del producto (ilustración 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 múltiples variables para una 

gran cantidad de países (entre 122 y 60 países para algunas variables) encuentran que el nivel de 

crédito como porcentaje del PIB está entre los 80 indicadores predictivos líderes para predecir o 

alertar de una recesión (Frankel & Saravelo, 2011) afectando así el desempeño económico futuro. 

Gráfica 5 - Cartera total y PIB trimestral 
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Fuente: cálculos propios, basados en información del DANE (PIB sectorial) y Superfinanciera  (Cartera) 

Como un primer acercamiento a una caracterización de los ciclos crediticios en Colombia y los 

niveles de endeudamiento, Tenjo & López (2002) determinan la relación entre el estancamiento 

crediticio (que no solo se presentaba en Colombia para la época de la investigación, sino también 

en la mayoría de los países emergentes) y el ciclo económico. Se identifica una dependencia a 

factores financieros de los movimientos de agregados macroeconómicos y una notoria relación 

entre flujos de capital externo y ciclos en el mercado doméstico de crédito. Adicionalmente, 

Hamman, Tenjo, et. al (2014) concluyen la importancia de la composición de los pasivos en los 

estados financieros de las instituciones bancarias, pues estos podrían ser un indicador de la fase del 

ciclo en el que se encuentra la economía, llegando así a la conclusión de que el ciclo crediticio tiene 

un comportamiento procíclico y, por ende, las decisiones de financiación serán diferentes 

dependiendo del momento dentro del ciclo. En otras palabras, estas dos investigaciones logran 

proponer un acercamiento a las posibles variables que harían parte del modelo que se quisiera 

construir dentro de esta investigación. 

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 países miembros de 

la OCDE entre 1960 y 2007, mostrando la existencia de cierto grado de sincronización entre los ciclos 

financieros y las distintas variables de interés macroeconómico. Lo anterior, está alineado con la 

investigación de Kauko (2012), la cual afirma que aquellos periodos donde se presenta un amplio 

crecimiento crediticio tendrán un impacto sobre el comportamiento futuro de la calidad de cartera 

y cartera vencida, argumento que también es presentado por BBVA Research (2015). 

Adicionalmente Guarín, González, Skandalis y Sánchez plantean la existencia de una relación 

proporcional entre variables macroeconómicas, tasas de crecimiento de créditos y la probabilidad 

de un boom crediticio en seis economías latinoamericanas entre 1996 y el 2011 empleando un 

promedio bayesiano de múltiples regresiones logísticas aplicadas a datos panel (2012). 

Como se puede ver, las cuatro investigaciones anteriores están muy relacionadas entre sí, pues los 

resultados y conclusiones que brindan a la discusión de esta investigación son coherentes entre 

ellas, pero también, son direccionalmente las mismas en la medida que logran exponer la relevancia 

que tendrán las variables macroeconómicas en el ciclo financiero, sin embargo, no plantean la 

relación microeconómica que se busca en este documento. 

Sin embargo, al considerar a Mendoza y Terrones, quienes sugieren una relación a niveles 

macroeconómicos similar a la ya mencionada basándose en una muestra de 48 países con cifras 

entre 1960-2006 y, adicionalmente, presentan una relación de nivel microeconómico 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 conexión entre las variables macroeconómicas 

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 más relevante el entendimiento del nivel de crédito en la economía 

Colombiana dentro del análisis 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 cuáles variables afectarían los niveles de crédito, que a su vez 

resultarán en cambios en la estructura de capital de las compañías, 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 hipótesis 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 compañía. Sumado a 

esto, también es crucial para este trabajo la elección de una muestra de individuos para su 

respectivo análisis. Por lo tanto, se necesita elaborar y determinar un modelo que permita realizar 

una aproximación 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 económicas y de empresas en Colombia, es crucial para 

el desarrollo de esta investigación, delimitar el espectro económico y de individuos que se desea 

abarcar. Así, este trabajo estará centrado en el estudio de las decisiones de endeudamiento en 

distintos sectores económicos de Colombia tales como agricultura, construcción y servicios, entre 

otros. 

Sesgo de supervivencia 

Posterior a la obtención 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 información obtenida, no solo 

extrayendo las variables de interés dentro de la base de datos, sino también excluyendo individuos 

que no presentaran una continuidad en el reporte de información, bien sea por el cierre de la 

compañía, por no presentar su información financiera o cualquier otro motivo. 

Lo anterior es de gran importancia pues puede significar un sesgo de supervivencia, donde solo se 

eligen las compañías “ganadoras”, excluyendo las empresas que cierran o desaparecen. Sin 

embargo, esta decisión se justifica en que es necesario estudiar las empresas que pudieron tomar 

decisiones exitosas en su estrategia y además lograron realizar los ajustes en composición 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: tamaño y sectores económicos 

Se utilizó la información disponible en la página de la Superintendencia de Sociedades (obtenidas 

utilizando el Sistema de Información y Reporte Empresarial, SIREM), se obtuvieron los resultados 
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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 consideración del sesgo de supervivencia, la muestra de 

individuos relevantes para el estudio pasa de 831 empresas a 479 (se conserva un poco más del 57% 

de las observaciones totales). Posteriormente, con la información 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 serán explicadas en los capítulos siguientes. Cabe 

aclarar que la transformación de cualquier variable bien sea una tasa de crecimiento, variación 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. Estimación modelo efectos fijos 

El análisis de datos panel es una combinación entre datos en series de tiempo y corte transversal, 

pues permite realizar seguimiento durante un periodo determinado de tiempo para un mismo 

individuo (o más de uno si se desea). Sin embargo, existe una fuerte limitación en un modelo de 

este estilo: si existe un problema de especificación, o siendo más puntuales, al omitir al menos una 

variable relevante, las estimaciones por medio de MCO serán inconsistentes. Para explicar lo 

anterior, podemos partir que se desea estimar el siguiente modelo: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑒𝑡 

Donde 𝑦𝑖𝑡  es la variable en estudio para el individuo 𝑖 en el periodo 𝑡, 𝑋𝑖𝑡 será un vector de variables 

exógenas para el individuo 𝑖 en el periodo 𝑡, y por último, 𝑒𝑡  representará el error en la estimación. 

Al existir un problema de especificación, el supuesto de la independencia de los errores no se 

cumplirá, generando que 𝑐𝑜𝑣(𝑋𝑖𝑡 , 𝑒𝑡) ≠ 0. En este caso, existen dos soluciones o posibles 

correcciones al modelo: incluir efectos fijos y efectos aleatorios (Montero, 2011). 

Elaborando un poco más las posibles correcciones a un modelo de datos panel, y enfocándonos 

principalmente en los efectos fijos, la idea de un modelo con estas especificaciones es partir de un 

modelo similar al siguiente: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑒𝑡 

𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒 𝛼𝑖 = 𝛼 + 𝑣𝑖  

𝑟𝑒𝑒𝑚𝑝𝑙𝑎𝑧𝑎𝑛𝑑𝑜: 𝑦𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑒𝑖𝑡 + 𝑣𝑖 

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 análisis. 
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general el método de efectos aleatorios, la única 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. Especificación los modelos 

De esta forma, y dado el alcance de esta investigación, es necesario determinar qué clase de modelo 

será empleado para su desarrollo: en este caso la elección es un modelo de regresión econométrica 

de datos panel con efectos fijos, pues es de esperar que exista un problema de omisión de una 

variable relevante, lo cual el modelo corregiría. 

La ecuación general de una regresión de esta clase es la siguiente: 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑(𝛽𝑗 ∙ 𝑋𝑖,𝑡,𝑗) + 𝑢𝑖,𝑡

𝑘

𝑗=1

 

Donde 𝑋𝑖,𝑡,𝑗  es la observación de la variable 𝑋𝑗 para el individuo 𝑖 en el periodo de tiempo 𝑡. La 

variable 𝑎𝑖  será el intercepto en el modelo para cada empresa, 𝛽𝑗 será el coeficiente del impacto 

sobre el tiempo de la variable independiente 𝑋𝑗, y finalmente, 𝑢𝑖,𝑡 representará el término de error 

asociado con la observación (𝑖, 𝑗). 

Un modelo de efectos fijos pareciera ser entonces la mejor elección en momentos cuando el único 

interés es analizar el impacto de variables que cambian a lo largo del tiempo. Sumado a esto, este 

modelo supone que existe una característica en cada individuo que impactará o creará un sesgo en 

la variable independiente que se mantendrá en el horizonte de tiempo estudiado, en otras palabras, 

que existe una correlación 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 ecuación final del modelo 

incluyendo efectos fijos es la siguiente: 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + ∑(𝛽𝑗 ∙ 𝑋𝑖,𝑡,𝑗) + 𝑢𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑘

𝑗=1

 

De esta forma, el modelo no considera un intercepto para cada individuo (𝛼𝑖), en cambio se 

incluye el término 𝜀𝑖,𝑡, que representa el error de cada individuo. 

Teniendo en cuenta lo anterior, se establecieron dos modelos a estudiar: 

𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
= 𝛼1𝑈𝑡. 𝑂𝑝𝑒𝑟_𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝐼𝐵𝑡 + 𝛼3𝑇𝑎𝑠𝑎𝐶𝑜𝑚𝑡 + 𝛼4𝑇𝑅𝑀𝑡 + 𝛼5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑖𝑡 

∆
𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
= 𝛼1∆𝑈𝑡. 𝑂𝑝𝑒𝑟_𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝐼𝐵𝑡−1 + 𝛼3∆𝑇𝑎𝑠𝑎𝐶𝑜𝑚𝑡 + 𝛼4𝑇𝑅𝑀𝑡 + 𝛼5(𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠𝑖(𝑡−1)) 
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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 obtención 

𝑫𝒊𝒕

𝑷𝒊𝒕
: 

Dentro del modelo, esta será la variable a entender. Corresponde al nivel de deuda4 sobre el nivel 

de patrimonio, representando así el apalancamiento de la compañía 𝑖 en el periodo 𝑡. Es importante 

realizar la siguiente aclaración: dentro del balance de las compañías, no todas las cuentas que 

componen los pasivos o patrimonio fueron utilizadas. Para la deuda se utilizaron las cuentas: 

 

Tabla 1 - Componentes de deuda 

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

 

Tabla 2 - Componentes de Patrimonio 

𝑼𝒕. 𝑶𝒑𝒆𝒓_𝑺𝒆𝒄𝒕𝒊𝒕: 

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 será un proxy de la 

gestión 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 compañía aumentará, mostrando así una 

correlación positiva frente a la variable independiente. 

                                                           
4 Deuda entendida como el concepto de interest bearing debt 

Corto Plazo Largo Plazo

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 21 OBLIGACIONES FINANCIERAS 

2310 A CASA MATRIZ (CP) 2310 A CASA MATRIZ

2315 A COMPAÑÍAS VINCULADAS (CP) 2315 A COMPAÑÍAS VINCULADAS

2320 A CONTRATISTAS (CP) 2320 A CONTRATISTAS

2345 ACREEDORES OFICIALES (CP) 2345 ACREEDORES OFICIALES

2905 BONOS EN CIRCULACIÓN (CP) 2905 BONOS EN CIRCULACIÓN

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 TÍTULOS PENSIONALES (CP) 2925 TÍ•TULOS PENSIONALES (LP) 

Patrimonio

31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL

33 RESERVAS 

35 DIVIDEN. O PARTC. DECRET. EN ACC.O CUOTAS

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO

37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES
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𝑷𝑰𝑩𝒕: 

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 

representará la salud general de la economía 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 llevarían a una tendencia de crecimiento en los niveles de apalancamiento, concluyendo 

de esta forma en una correlación positiva. 

𝑻𝒂𝒔𝒂𝑪𝒐𝒎𝒕: 

Esta variable representa la tasa promedio de colocación 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 tesorería” 

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2013). En los modelos básicos de oferta y demanda, a 

medida que aumenta el precio la demanda tiende a disminuir, de esta forma, esta tasa comercial 

representará el precio del crédito para las compañías a estudiar y se espera que presente un signo 

negativo frente a la variable dependiente. 

Para la obtención de esta variable, se calculó el monto total colocado por las distintas entidades 

disponibles para cada año y posteriormente, se realizó el cálculo del promedio ponderado de cada 

una de sus respectivas tasas, obteniendo así una tasa general. Adicionalmente, se considera que 

esta variable captura efectos de otras variables macroeconómicas de manera implícita, tales como 

la inflación y la tasa de intervención del Banco de la República (por el proceso de formación de tasas 

en Colombia). 

𝑻𝑹𝑴𝒕: 

Esta variable de control, la tasa representativa del mercado fue tomada como el promedio 

aritmético para el periodo 𝑡. Esta variable representará el costo relativo del endeudamiento en 

dólares. 

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 afectarán sus resultados y decisiones de endeudamiento. 

𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒊𝒕: 

Es el costo directo y único para cada individuo de gasto financiero, está directamente relacionado 

con su nivel de apalancamiento. Se considera que representará una variable de decisión pues de 

acuerdo al gasto en interés, se puede presentar una limitación 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. 

De esta forma, la variable independiente se convierte en  ∆
𝐷𝑖

𝑃𝑖
, que representa el cambio en el nivel 

de deuda. La 𝑈𝑡. 𝑂𝑝𝑒𝑟_𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 se modifica en la segunda ecuación para que sea ∆𝑈𝑡. 𝑂𝑝𝑒𝑟_𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 

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

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

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

niveles de deuda. 

Adicionalmente, el 𝑃𝐼𝐵𝑡 se estudiará ahora como el rezago en 𝑡 − 1, tratando de mostrar que en el 

momento de la toma de decisión de endeudamiento no está disponible la información general de 

la economía y adicional, siguiendo el estudio de Gómez et al. (2013), debería existir un alto nivel de 

dependencia entre la variable de decisión de endeudamiento y el rezago en el producto. 

Adicionalmente, Anguren (2012) plantea la existencia de una estrecha relación entre el ciclo 

económico y crediticio, existiendo efectos amplificadores durante expansiones y contracciones de 

la actividad.  

La TRM se encuentra inalterada para el segundo modelo pues la información de esta variable en el 

momento de la toma de decisión está 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 disminución en los costos financieros a los que 

debe incurrir la compañía dado su nivel de endeudamiento. 

De esta forma, se espera poder mostrar la existencia de un efecto bidireccional entre la actividad 

económica y el ciclo de crédito, entendiéndose por esto que cambios en la demanda de la 

financiación, generados por un enfriamiento de la actividad o condiciones económicas no 

favorables, reducen el dinamismo crediticio llevando a una fase bajista del crédito. Por otro lado, 

ante un entorno económico contractivo, la calidad crediticia de los prestatarios se reduce, 

conduciendo a una desaceleración adicional en los niveles de crédito (Anguren, 2012). 

6. Resultados 

Es así como se inicia la estimación y validación 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 compañías, 

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 teóricos, 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 

opción a la hora de evaluar el apalancamiento. Es así, como un modelo con efectos aleatorios 

presentará una mejor consistencia y estimadores más eficientes, sin embargo, ataca directamente 

la hipótesis 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 autocorrelación (tablas 7 y 8). 

Al realizar las pruebas para el modelo inicial, encontramos que el modelo presenta autocorrelación 

y es homocedástico. 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 desempeño del sector 

a nivel general conduce disminuir el apalancamiento de las compañías a medida que las utilidades 

aumentan (podría decirse entonces que ante una mayor utilidad operativa del sector, hay una 

mayor generación de efectivo, llevando así a un repago de las deudas). 

Sumado a esto, y siendo coherente con las investigaciones de Gómez 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 así que existen co-movimientos en la misma dirección entre el ciclo 

económico del país y el nivel de deuda de las compañías. De esta forma, no solo se resalta los 

resultados de distintos autores a nivel internacional, pero también muestra que existe evidencia 

estadística para justificar que existe una estrecha relación entre el ciclo de deuda y el ciclo 

económico. 

Siguiendo con las variables del modelo inicial, la tasa de colocación de créditos comerciales es 

significativa, pero solo al 10%, indicando que es un factor importante en la toma de decisiones de 

endeudamiento de la compañía, sin embargo, no logra explicar en suficiente medida su relación con 

la decisión de endeudamiento. Pareciera entonces que ante la necesidad de incurrir a deuda en una 

compañía, el costo al que lo deberá hacer la empresa no jugará 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 compañía arrojan resultados similares a los 

esperados, sin embargo, es importante poder entender las implicaciones temporales de todas las 

variables ya mencionadas en esta estimación. 

De esta forma, se realiza un proceso más simple, corriendo la regresión para el modelo con las 

modificaciones temporales, esperando entender de forma muy general la interacción entre las 

variables. 
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Teniendo en cuenta lo anterior, la significancia global del modelo es válida hasta un 1%, sin embargo, 

la significancia individual de las variables no es favorable para el estudio. De igual forma, permite 

realizar un análisis frente a la relación intertemporal de algunas de las variables en estudio: en 

primer lugar, cabe resaltar la relación del rezago en el PIB, los resultados que arroja este modelo 

son coherentes con los encontrados anteriormente, mostrando que existe una relación 

intertemporal entre el nivel de apalancamiento o las decisiones de endeudamiento en una 

compañía y el ciclo económico, conclusión que respalda el trabajo de Gómez 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 más crédito, mostrando de esta forma un comportamiento tradicional 

de oferta y demanda (al aumentar el precio, la demanda disminuirá). 

Finalmente, se estableció el mismo modelo pero filtrando los resultados exclusivamente para cada 

sector, esto con el fin de establecer si el comportamiento entre sectores sería similar y si las 

variables de decisión tendrían un peso similar o una dirección 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, reparación y restaurantes, sumado a esto, el signo del estimador es coherente con el 

de la regresión general. El PIB juega un papel crucial en la mayoría de sectores, mostrando su 

estrecha relación con la toma de deuda independiente del sector: desde agricultura, ganadería y 

caza hasta las actividades de servicios sociales; el nivel general de la economía colombiana es vital; 

sin embargo, los resultados del signo del estimador son mixtos entre sectores, pues para actividades 

como la agricultura, minería y servicios públicos los resultados indican que existe un 

comportamiento contracíclico entre los niveles de deuda y el ciclo económico del país, mientras que 

para transporte, servicios sociales y establecimientos financieros el comportamiento es procíclico. 

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 construcción, en el 

transporte y en servicios desempeña un rol determinante, junto con las variables anteriores para 

determinar el nivel de deuda en la compañía. 

Una vez más, y para finalizar este capítulo, es de vital importancia considerar las implicaciones que 

tiene en este estudio la no exclusión de variables que su significancia a nivel individual no es el 

adecuado. Si bien los modelos podrían ser más simples y con menos variables, al excluir aquellas 

que no fueran significativas, considero que crearía un vacío teórico 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 investigación, se presentó la idea de una correlación entre el ciclo crediticio 

y el ciclo económico del país, cuestionando la relación que existe entre estos dos y adicionalmente, 

la dirección de esta relación. Adicionalmente, se propuso la importancia del estudio de los 

determinantes del endeudamiento en las compañía del sector real, basándose 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 económica de una compañía en su nivel de deuda 

y si la pertenencia a un sector en especial, generaría un sesgo en la toma de decisiones del nivel de 

apalancamiento. 

Es así, como se establece y valida el modelo econométrico, donde inicialmente se propone emplear 

efectos fijos, argumentando que este método supone que existe una característica en cada 

individuo que impactará o creará un sesgo en la variable independiente que se mantendrá en el 

horizonte de tiempo estudiado, en este caso, esta característica individual se asume como la 

actividad económica a la cual pertenece cada empresa. Sin embargo, al realizar la estimación 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 

característica del sector, rechazando entonces la una de las hipótesis propuestas en la investigación. 

Si bien la hipótesis inicial del documento no pudo ser afirmada, este resultado permite entonces 

concluir que esta diferencia individual podría ser generada entonces por diferencias idiosincráticas 

dentro de cada compañía, o siendo más explícitos: la habilidad gerencial de cada compañía, dando 

así pie a futuras investigaciones en este campo. 

Ahora bien, dentro del proceso de investigación se pudo mostrar la relevancia no solo de diferentes 

variables macroeconómicas dentro de las decisiones de endeudamiento para las compañías, pero 

también, resaltar la importancia del ciclo económico dentro del ciclo de crédito. De forma general, 

ante un episodio de expansión o contracción en el ciclo económico, los niveles de apalancamiento 

de las compañías tenderán a moverse en la misma dirección a nivel conjunto. 

La última conclusión 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 errático, si bien las mismas variables afectan transversalmente la economía, la dirección de su 

efecto varía entre estos, mostrando la misma dirección del ciclo en algunos, mientras que para otros 

el comportamiento es el contrario. 

Es así como esta investigación permitiría entonces continuar expandiendo el entendimiento del ciclo 

crediticio y económico del país, incorporando como se mencionó anteriormente variables que 

muestren las habilidades gerenciales, con el objetivo de determinar su interacción con el 

apalancamiento corporativo. Adicionalmente no estaría de más incorporar variaciones al modelo 

propuesto (bien sea añadiendo variables o transformando las ya presentadas), permitiendo de esta 
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forma realizar inferencias frente a la relación o el efecto adicional que tenga la pertenencia a un 

sector específico. 
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8. Anexos 

8.1. Homologación de sectores 

 

Tabla 3 - Homologación de actividades económicas 

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 eliminación de outliers 

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

drop S T U V W X Y 

drop if NIT==860525814 

drop if NIT==890311875 

drop if NIT==806000179 

 

Código Sector

1 Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca

2 Explotación de minas y canteras

3 Industrias manufactureras

4 Suministro de electricidad, gas y agua

5 Construcción

6 Comercio, reparación, 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
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*Modificación de fechas 

gen Ano=year(Periodo) 

xtset NIT Ano, format(%ty) 

 

*Generación de variables de estudio 

gen dif_ut=Ut_Oper-Ut_Oper_Sect 

gen D_P=Deuda/Patrimonio 

gen delta_act=d.Activos/l.Activos 

gen delta_TRM=d.TRM/l.TRM 

gen delta_ut=d.dif_ut/l.dif_ut 

gen delta_monto=d.Monto_com/l.Monto_com 

gen delta_utoper=d.Ut_Oper/l.Ut_Oper 

gen delta_utopersect=d.Ut_Oper_Sect/l.Ut_Oper_Sect 

egen mean_D_P = mean(D_P) 

 

*Correlograma 

corr Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes 

 

*Regresión 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 

 

 

*Regresión del modelo con modificaciones de tiempo 

xtreg d.D_P delta_utopersect l.PIB d.Tasa_Com TRM d.Interes, fe 

estimates store FE_T 

xtreg d.D_P delta_utopersect l.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 

 

*Correlación y Heterocedastiscidad 

xtreg D_P Ut_Oper_Sect PIB Tasa_Com TRM Interes, re 

xttest1 

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 

lrtest het . , df(`df') 

 

*Regresión sin modificación: 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==`i' 

 est store Rob`i' 

} 

estimates table Rob1 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. Resultados en STATA 

 

Tabla 4 - Correlograma 

 

8.3.1. Modelos iniciales 

 

Tabla 5 - Regresión modelo efectos fijos inicial 
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Tabla 6 - Regresión modelo efectos aleatorios inicial 

 

 

Tabla 7 - Test de Hausman para modelo inicial 
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Tabla 8 - Test de autocorrelación modelo inicial 

 

 

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

 

Tabla 10 - Regresión modelo con variaciones temporales y efectos fijos 
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Tabla 11 - Regresión modelo con variaciones temporales y efectos aleatorios 
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Tabla 12 - Test de Hausman para modelo con variaciones temporales 

 

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

 

Tabla 13 - Modelo inicial con efectos fijos y errores robustos 
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Tabla 14 - Modelo inicial (RE) y errores robustos 

8.3.4. Modelos iniciales con errores robustos discriminando por sector 

 

Tabla 15 - Regresión robusta sector: 1 
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Tabla 16 - Regresión robusta sector: 2 

 

 

Tabla 17 - Regresión robusta sector: 3 
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Tabla 18 - Regresión robusta sector: 4 

 

 

Tabla 19 - Regresión robusta sector: 5 
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Tabla 20 - Regresión robusta sector: 6 

 

 

Tabla 21 - Regresión robusta sector: 7 
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Tabla 22 - Regresión robusta sector: 8 

 

 

Tabla 23 - Regresión robusta sector: 9 
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Tabla 24 - Resumen regresiones robustas por sector 
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