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Resumen

En este articulo se explora empiricamente el vinculo entre la volatilidad y el
desalineamiento de la tasa de cambio real (TCR) con la actividad de las empresas en
Colombia durante el periodo 2000-2011. Se analiza su efecto sobre las ventas externas, la
productividad, la inversion y las ganancias de 4.871 empresas. Los resultados sugieren
que el efecto de la volatilidad de la tasa de cambio real sobre el desempefio de las firmas
es mixto. En particular, este efecto es negativo en el caso de las ganancias, mientras que
no tiene efecto sobre las ventas externas, el crecimiento de la productividad y la tasa de
inversion de las empresas. Por otro lado, el desalineamiento tiene un efecto negativo y
significativo sobre las ventas externas y las ganancias, lo que podria sugerir que
desequilibrios macroeconémicos de largo plazo afectan la actividad econdémica de las
firmas.
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l. Introduccion

Las fluctuaciones de la tasa de cambio real (TCR) pueden afectar el desempefio de las firmas,
especialmente de aquellas involucradas en comercio internacional, con vinculos con entidades
financieras del exterior y/o endeudadas en moneda extranjera. Tedricamente, estos resultados son
ambiguos y dependerian del efecto que domine en la empresa: el competitivo o el de hoja de
balance. Adicionalmente, la relacion entre las fluctuaciones de la tasa de cambio y el resultado de
las empresas también podria depender del nivel de acceso al mercado financiero que tengan las

firmas.

Especificamente, Caglayan y Demir (2014) identifican cuatro canales a través de los cuales la
incertidumbre de la tasa de cambio podria afectar a las firmas: i) alterando los costos relativos de
produccion; ii) reduciendo la disponibilidad de crédito del sistema bancario; iii) causando un efecto
de hoja de balance negativo; y iv) a través de su interaccién con otras variables claves, que podrian
magnificar su efecto. Por lo tanto, para poder extraer conclusiones sobre esta relacién se debe
acudir a estudios empiricos, y en Gltima instancia el efecto de la incertidumbre de la tasa de cambio

real dependera de caracteristicas de las empresas.

En Colombia, la literatura que analiza la relacién entre la tasa de cambio y el desempefio de las
empresas ha sido relativamente escasa. En particular, Birchenall (1997) estudia la relacion entre las
decisiones de inversion de 300 empresas colombianas durante el periodo 1985-1995, y la
incertidumbre ocasionada por variables macroeconémicas. El autor encuentra que la incertidumbre
en la devaluacion afecta positivamente la inversion, a través de su efecto sobre el precio del capital,
debido a “... que las compras de capital les permite protegerse de la incertidumbre una vez han
formado sus expectativas de devaluacion (p.190)”. Echeverry et al. (2003) examinan el efecto de las
variaciones de la TCR sobre la inversién y las ganancias de las firmas endeudadas en ddlares, asi
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como los determinantes del endeudamiento externo durante el periodo 1995-2001, para cerca de
8,000 firmas que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. Los autores
encuentran un efecto de hoja de balance negativo sobre la rentabilidad de las empresas. Ademas, el

tamafio de las empresas es el determinante mas significativo del endeudamiento en dolares.

Por su parte, Echavarria y Arbeldez (2005) evaltan el impacto de la devaluacién sobre la inversion
y el crecimiento en Colombia, utilizando una base de datos a nivel de firma para el periodo 1995-
2002. Sus resultados sugieren que las devaluaciones reales posteriores a 1997 tuvieron efectos
positivos sobre el desempefio y actividad de las firmas (inversion, ventas y utilidades). En
particular, el efecto competitivo dominé el efecto riqueza negativo sobre el balance de las empresas

endeudadas.

Arbeldez, Steiner y Salamanca (2010) estudian el efecto de la TCR sobre las ganancias e inversion
de las empresas y los determinantes de la composicion de la deuda de las mismas, durante el
periodo 1997-2008. Los autores encuentran que variaciones en la TCR no tienen un efecto directo
sobre la inversion. Sin embargo, las firmas se benefician de devaluaciones y son afectadas

negativamente por una apreciacion de la tasa de cambio real.

Finalmente, Kandilov y Leblebicioglu (2011) estiman el impacto de la incertidumbre de la TCR
sobre la inversién de las empresas en la industria manufacturera colombiana durante el periodo
1981-1987, encontrando un efecto negativo entre estas dos variables. Los autores también muestran
que este efecto es mitigado en establecimientos con un alto mark-up o exportaciones mientras que
es exacerbado en aquellas plantas con bajo mark-up y un gran volumen de importaciones de bienes

intermedios.



El objetivo de este articulo es explorar empiricamente el vinculo entre la volatilidad y el
desalineamiento de la TCR con el desempefio de las empresas en Colombia durante el periodo
2000-2011. En particular, se analizard su efecto sobre las ventas externas, el crecimiento de la
productividad, la inversion y las ganancias de 4.871 empresas que reportan sus estados financieros a
la Superintendencia de Sociedades. Esta informacion se enriquecid con la base de datos de deuda en
moneda extranjera, comercio internacional y coberturas cambiarias proveniente del Banco de la

Republica.

A diferencia de los trabajos resefiados, en este documento se incluird una medida de
desalineamiento de la tasa de cambio real de su nivel de largo plazo, en lugar del nivel de la misma.
Estos desalineamientos podrian reflejar la formacion de desbalances macroecondmicos, los cuales
afectarian negativamente la estabilidad econémica (Véase Arteaga et al. 2013). Adicionalmente,
con el fin de capturar la incertidumbre que pueden enfrentar los agentes y su efecto sobre el
desempefio de las firmas, también incluiremos la volatilidad de la TCR, que ha sido poco explorada
en los estudios para Colombia®. En general, los estudios mencionados utilizan como medidas de
desempefio de las firmas principalmente la inversion y las utilidades. En este estudio, se

consideraran también las ventas externas y el crecimiento de la productividad de las empresas.

Este articulo consta de tres secciones ademas de esta introduccion. En la segunda se hace una
descripcion de la base de datos utilizada y se caracterizan las empresas incluidas en la muestra. En
la tercera, se presentan las estimaciones y los resultados. La ultima seccidn presenta las principales

conclusiones.

! Si bien Kandilov y Leblebicioglu (2011) consideran la volatilidad de la TCR como determinante de la
inversion de las empresas, su muestra Unicamente incluye la industria manufacturera y su periodo de andlisis
es 1981-1987. Por su parte, Birchenall (1997) considera la volatilidad de la devaluacion, como determinante
de la inversién de 300 empresas colombianas durante el periodo 1985-1995.
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1. Descripcién de la base de datos y caracterizacion de las empresas

Recientemente, ha surgido la preocupacion por el efecto que la tasa de cambio y sus movimientos
puedan tener sobre el funcionamiento de la economia. En la literatura se ha reconocido que la tasa
de cambio y su volatilidad pueden afectar el sector real de la economia a través de diferentes
canales, bien sea por su efecto sobre las exportaciones, las importaciones, o sobre el costo de
financiamiento de las firmas, entre otros. Ademas, la volatilidad se asocia a la nocion de riesgo, por
lo que su efecto sobre la actividad econémica dependera del grado de aversion al riesgo de los
agentes’. Como lo mencionan Aghion et al. (2009), la extensa literatura empirica sobre tasa de
cambio encuentra que el efecto de la volatilidad de ésta variable sobre la actividad real de la

economia es pequefio o insignificante.

En esta investigacion se utiliza una base de datos muy detallada para un gran namero de firmas, que
combina informacion proveniente de la Superintendencia de Sociedades y del Banco de la
Republica para el periodo 2000-2011. En cuanto a la informacién de la Superintendencia, se utiliz6
el sistema de Informacién y Riesgo Empresarial (SIREM) que contiene informacion de balances,
estados de resultados y flujo de efectivo de las empresas que estdn sometidas a inspeccion y
vigilancia de esta superintendencia®. La informacion anterior se combiné con la base de datos a
nivel de empresa del Banco de la Republica sobre comercio exterior, deuda en moneda extranjera y
coberturas cambiarias. También se utilizé informacion macroeconémica como la tasa de cambio
real proveniente del Banco de la Republica; el producto interno bruto (PIB) sectorial, calculado a
partir del PIB por ramas de actividad econémica que publica el DANE, y el PIB de los socios

comerciales cuya fuente es el Fondo Monetario Internacional®,

2 para més detalles véase por ejemplo De Grauwe (1988), Arize (1999) y Caglayan y Mufioz (2011).

¥ Véase http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/.

* Para las estadisticas descriptivas, definicion y fuentes de las variables utilizadas en las estimaciones véase
Anexo 2.



http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/

La base de datos resultante consta de 4.871 empresas®, que tenian la informacion completa para
todo el periodo de estudio®. Estas empresas pertenecen principalmente a los sectores de
manufacturas (30,7%), comercio (27,5%) y agricultura (10,4%). Del total de empresas el 62,7% son
grandes, 25,3% son medianas y el 12% restante son pequefias’. Las firmas estan registradas en
Bogota (57,5%), Medellin (12,9%), Cali (11,5%), Barranquilla (4,5%), y el 13,6% en el resto del
pais®. También vale la pena mencionar que el 43% de estas empresas son exportadoras, mientras

gue el 66% son importadoras.

En cuanto a las coberturas cambiarias, cerca del 30% de las empresas de la muestra alguna vez ha
pactado contratos forward, bien sea de compra o de venta. Por otra parte, 28% de las empresas de la

muestra tiene participacion extranjera, que en promedio representa el 74% de su capital.

Otra variable que podria afectar el desempefio de las empresas es su endeudamiento, tanto en
moneda extranjera como en moneda corriente. En promedio, para todas las empresas de la muestra,
la deuda en moneda extranjera equivale a un 10% de su deuda total. Es importante mencionar que el
45% de las empresas consideradas ha tenido deuda en moneda extranjera durante el periodo de
estudio; esta deuda representa, en promedio, el 36% de su deuda total. Adicionalmente, la deuda en
moneda extranjera equivale, en promedio, al 2% de los activos totales de las empresas de toda la
muestra. Este porcentaje asciende al 9.5% si se consideran Gnicamente aquellas empresas

endeudadas en moneda extranjera.

> De la base resultante se excluyeron las microempresas, las empresas liquidadas y canceladas, las entidades
del gobierno nacional, departamental y municipal y aquellas empresas que no tenian informacién completa
para el periodo de estudio.

® Es importante mencionar que la base de datos incluye Ginicamente las empresas que sobreviven durante todo
el periodo. Por lo tanto, los resultados solamente aplican a las empresas incluidas en la muestra.

" El tamafio de las firmas se determiné con base en el valor de sus activos, de acuerdo con la Ley 905 de 2004.
8 VVéase Anexo 1 para més detalles sobre la elaboracion de la base de datos.
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La estimacidn de la serie de la volatilidad de la tasa de cambio real se realiz6 a partir de un modelo
GARCH(1,1) sobre el cambio logaritmico del indice de la tasa de cambio real (utilizando como
deflactor el indice de precios al consumidor (IPC)) en frecuencia mensual. Posteriormente,
siguiendo la metodologia propuesta por Drost y Nijman (1995), la serie se agregd a frecuencia
anual. Como prueba de robustez se utilizé una medida alternativa de volatilidad con base en la
metodologia RiskMetrics de Sbrana y Silvestrini (2013), para datos agregados temporalmente. Es de

resaltar, que los resultados son cualitativamente similares®.

El Grafico 1 ilustra la evolucion de esta variable durante el periodo de andlisis, observandose una

reduccidn de la volatilidad a partir de la segunda mitad de la década.

Gréfico 1
Volatilidad de la tasa de cambio real
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Fuente: Calculos de los autores.

Finalmente, el desalineamiento de la TCR, se tomd de una estimacion interna del Banco de la
Republica. Esta variable toma el valor de uno si la tasa de cambio se encuentra desalineada y cero

cuando no hay desalineamiento.

® Los resultados no se reportan en el documento, pero estan disponibles a peticién. Adicionalmente, para las
dos metodologias se utiliz6 como deflactor alternativo el indice de precios al productor; los resultados son
cualitativamente similares.



1. Estimaciones y resultados

En esta seccidn se estima el efecto del desalineamiento y de la volatilidad de la tasa de cambio real,
asi como de caracteristicas propias de las empresas, sobre el desempefio de una muestra de firmas
colombianas. Este desempefio se mide en términos de las ventas externas, el crecimiento de la

productividad, la tasa de inversion y la tasa de ganancias de las empresas.

1. Ventas externas

El andlisis del impacto de la volatilidad de la tasa de cambio real sobre las exportaciones ha sido
generalmente estudiado a nivel macroecondémico, encontrando que esta relacion es ambigua.
Algunos autores encuentran que la volatilidad de la tasa de cambio tiende a reducir las
exportaciones (Véase por ejemplo, Pozo, 1992; Chowdhury, 1993; Sukar y Hassan, 2001; Mustafa
y Nishat, 2004; Aurangzeb et al. 2005; Choudhry, 2005, Arize et al. 2008; Aliyu, 2010 y Chit et al.,
2010). Por el contrario, otros encuentran una relacion positiva (McKenzie, 1998; Arize, 1999; Arize
et al., 2003 y Baum y Caglayan, 2006) mientras que en algunos trabajos se encuentra una relacion
débil o no significativa (Dell’Ariccia, 1999; Gonzaga y Terra, 1997; Baum y Caglayan, 2010;
Serenis et al., 2008 y Sauer y Bohara, 2001). Adicionalmente, Sekkat y Varoudakis (2000),
Jongwanich (2009) y Nicita (2013) consideran, no solo la volatilidad de la tasa de cambio, sino
también el efecto del desalineamiento de esta sobre las exportaciones; los autores encuentran que

estas variables afectan negativamente las exportaciones.

En Colombia, los estudios que incorporan la volatilidad como determinante de las exportaciones no
tradicionales no son concluyentes. Por un lado, Echavarria (1982), Caballero y Corbo (1989),

Alonso (1993), Arize et al. (2003) y Arize et al. (2008) sugieren que volatilidad de la tasa de
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cambio real tiene un efecto negativo sobre las exportaciones, aunque con un coeficiente pequefio.
Por otro lado, para Steiner y Wiillner (1994) y Misas et al. (2001) la volatilidad de la tasa de cambio
real no es un determinante de dichas exportaciones. Por ultimo, Serenis (2013) encuentra una

relacion negativa y significativa entre la volatilidad de la tasa de cambio y las exportaciones totales.

A nivel de firma, los estudios que examinan el efecto de la volatilidad de la tasa de cambio real
sobre las exportaciones son escasos, debido principalmente a la poca disponibilidad de informacion.
Dentro de esta literatura se encuentran Héricourt y Poncet (2013), quienes exploran cémo las
exportaciones de las empresas en China se ven afectadas por la volatilidad de la tasa de cambio real
teniendo en cuenta la existencia de restricciones financieras. Los autores encuentran un efecto
negativo de la volatilidad sobre las exportaciones, especialmente en aquellas empresas
financieramente vulnerables. Por el contrario, los resultados de Solakoglu et al. (2008) para Turquia
indican que la volatilidad de la tasa de cambio no tiene un efecto adverso sobre las exportaciones.
Cheung y Sengupta (2013) examinan simultdneamente el efecto de la volatilidad y de las
variaciones de la tasa de cambio real sobre la relacion exportaciones/ventas de una muestra de
empresas no financieras de la India, encontrando un efecto negativo de la volatilidad y de
apreciaciones de la tasa de cambio. Para el caso de Colombia, no se encontraron estudios que

explicitamente analicen esta relacion a nivel de firma.

En esta seccidn se explora como las ventas externas de las firmas pueden ser afectadas por la
volatilidad y el desalineamiento de la tasa de cambio real. Se analiza también si las firmas que se
cubren de riesgo cambiario presentan mayores ventas externas. Con este fin se estiman las
siguientes especificaciones, que ademas de incluir caracteristicas propias de las firmas, incorporan
variables utilizadas en modelos estandar de comercio internacional’®. En particular, la primera

especificacion considera el efecto de la volatilidad de la tasa de cambio sobre las ventas externas; la

10\/éase por ejemplo, Cheung and Sengupta (2013) y Héricourt y Poncet (2013).
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segunda determina la incidencia del desalineamiento; la tercera incorpora simultdneamente las dos
variables, incluyendo la interaccion entre ambas, la interaccion entre la deuda en moneda extranjera
y el uso de coberturas cambiarias y la interaccién entre la deuda en moneda extranjera y el

desalineamiento de la tasa de cambio.

Xit = Bo+ P1ITCR, + Brer + B3 PE; 1 + B4DDir 1 + BsDXir—1 + Bs(DXi-1 * €r)
+ B7DHyentqsit—1 + BsGPIBsocios, + BoDSector; + B1oDCiudad; (1)

+ p11DTamaiio; + ;¢

Xit = Bo+ BLITCR, + B2,Dq; + B3 PE;jt—1 + B4DDjt_1 + BsDX;i—1 + BeDHyentas it—1

2
+ B,GPIBsocios; + BgDSector; + foDCiudad; + f1oDTamafo; + &; ¢
Xit = Po + BLITCR; + Brer + P3Dq; + Ba(er * Dqr) + Ps PE; 11 + BeDDjr—q
+ B7DX; -1+ Bs(DXit—1 * €r) + Bo(DX;t—1 * DHyentas it—1)
(3)

+ B10(DXit—1 * Dq¢) + Bi1DHyentas it—1 + B12GPIBsocios,

+ Bi3DSector; + f14DCiudad; + fsDTamanho; + &; ¢

Donde X, corresponde a las ventas externas de las empresas sobre el total de activos; ITCR, es el
logaritmo de la tasa de cambio real; e, es la volatilidad de la tasa de cambio real; Dg; es el
desalineamiento de la tasa de cambio real; PE;., es el porcentaje de participacion extranjera en el
capital de la empresa; DXi.; Yy DD;; son la participacion de la deuda en moneda extranjera y de la
deuda en moneda corriente en el total de activos, respectivamente; DHyenas i1 COrresponde a una

dummy que toma el valor de 1 en el afio en que la firma i se encuentra cubierta de riesgo



cambiario®’; GPIBsocios, es el crecimiento del PIB de los socios comerciales de Colombia*?, como
proxy de la demanda externa. Por su parte, DSector;, DCiudad; y DTamaro; corresponden a las
variables dic6tomas de sector econdmico, ciudad y tamafio de cada empresa, respectivamente. Se
introduce en las estimaciones la interaccion entre la deuda en moneda extranjera y la volatilidad de
la tasa de cambio real con el fin de determinar si esta Gltima tiene un efecto adicional sobre las

empresas que estan endeudadas en moneda extranjera (Bleakley y Cowan, 2008).

El modelo se estima por medio de un panel con efectos aleatorios y errores estandar robustos. Es
importante mencionar que en la tercera especificacion (columna (3)), la interpretacion de algunos
coeficientes, se debe realizar a partir de una derivada parcial. Este calculo es mas complejo debido a
las no linealidades generadas por la presencia de interacciones®. Las derivadas parciales de la
variable dependiente con respecto a las independientes, que antes eran constantes (cuando no se
consideraban interacciones), van a depender en este caso de otras variables. Esta derivada
generalmente es evaluada en un valor, como la media o la mediana. Sin embargo, para ser mas

rigurosos, en lo posible, se evaluara a lo largo del rango observado de las variables.

Por ejemplo, en el caso de la volatilidad de la TCR, el efecto sobre las ventas externas seria

calculado de la siguiente manera:

! para abordar el problema de la posible endogeneidad entre el uso de coberturas y las ventas externas se opto
por rezagar la variable

12 a serie de crecimiento del PIB de Socios Comerciales se calcula con base en la ponderacion de
exportaciones no tradicionales de Colombia y representan el 91% de las exportaciones no tradicionales del
pais. Los socios comerciales son: Alemania, Antigua y Barbuda, Argentina, Bélgica, Belice, Bolivia, Brasil,
Canada, Chile, Costa Rica, Dinamarca, Ecuador, El Salvador, Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia,
Guatemala, Guyana, Holanda (Paises Bajos), Honduras, Irlanda (Eire), Italia, Jamaica, Japén, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Portugal, Reino Unido, Republica Popular de China, San Cristobal y
Nieves, San Vicente y Las Granadinas, Santa Lucia, Suecia, Suiza, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
 Este analisis debe hacerse considerando tanto las variables individuales como sus interacciones, y no debe
interpretarse cada coeficiente por separado.
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aXi't
E [ de;

Dq, DXi,t—l] = By + BaDq: + PgDX; 1 (4)

Este efecto dependeria de los coeficientes asociados a la volatilidad de la TCR y a sus interacciones
con el desalineamiento de la TCR y con la deuda en moneda extranjera. En este caso, ninguno de
los coeficientes es significativo, lo que indica que no existe un efecto de la volatilidad de la TCR
sobre las ventas externas. (Cuadro 1, columna (3)). Vale la pena mencionar, que en la
especificacion 1, cuando se considera Unicamente la volatilidad, tampoco se encuentra un efecto

sobre las ventas externas de las firmas (Cuadro 1, columna (1)).

Con respecto al desalineamiento de la TCR, su efecto se calculd teniendo en cuenta tanto su
coeficiente como la interaccion con la deuda en moneda extranjera™. Los resultados indican que
este tiene un efecto negativo y significativo sobre las ventas externas™, lo cual podria explicarse por
el efecto adverso que los desbalances macroecondmicos tendrian sobre el comercio. El efecto de la
deuda en moneda extranjera sobre las ventas externas, que depende del desalineamiento de la TCR,
es negativo y significativo. Ademas, en la especificacién 2, cuando se considera Unicamente el
desalineamiento de la TCR se encuentra que este tiene un efecto negativo y significativo sobre las

ventas externas de las firmas (Cuadro 1, columna (2)).

Adicionalmente, como era de esperarse, tanto el nivel de la tasa de cambio real como el crecimiento

del PIB de los socios comerciales tienen un efecto positivo y significativo sobre las ventas externas.

Finalmente, no se encuentran diferencias importantes en ventas externas teniendo en cuenta el

tamafio de las empresas. Sin embargo, los resultados muestran que las empresas que pertenecen al

14 Se excluyo el efecto de la interaccion de la volatilidad y del desalineamiento de la TCR ya que no result6
significativo.

15 Este resultado se mantiene para cualquier nivel de deuda en moneda extranjera observado en la muestra
considerada.
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sector minero y las localizadas en Bogota son las que tienen la mayor relacion ventas externas /

activos.
Cuadro 1
Regresion de Ventas Externas: Panel con efectos aleatorios
Variables Q) 2 3
Constante 0.0466 -0.0976 -0.0392
(0.081) (0.090) (0.086)
ITCR, 0.0135 0.0456***  0.0447**
(0.016) (0.015) (0.017)
Volatilidad TCR; 0.0051 -0.6853
(0.456) (0.627)
Desalineamiento TCR; -0.0180*** -0.0638
(0.003) (0.100)
Volatilidad TCR; * Desalineamiento TCR; 0.6262
(1.170)
Participacion extranjeray.; 0.0319 0.0328 0.0299
(0.022) (0.022) (0.022)
Deuda en moneda corriente 0.1576 0.1590 0.1515
(0.100) (0.101) (0.099)
Deuda en moneda extranjeray.; 1.5289 0.0523 -1.3335
(1.146) (0.121) (1.167)
Deuda en moneda extranjera,; * Volatilidad TCR; -17.5304 17.9289
(13.573) (14.594)
Deuda en moneda extranjera,;* Coberturas cambiarias 0.4353
(0.281)
Deuda en moneda extranjera,;* Desalineamiento TCR; -0.3128**
(0.142)
Coberturas cambiarias;.; 0.0129 0.0132 -0.0127
(0.014) (0.014) (0.008)
Crecimiento PIB Socios; 0.0016***  0.0019***  0.0021***
(0.001) (0.001) (0.001)
Dummy sector (11) Sl Sl Sl
Dummy ciudad (8) Sl Sl Sl
Dummy tamario (3) Sl Sl Sl
Numero de observaciones 53,565 53,565 53,565
Numero de firmas 4,871 4,871 4,871

Errores estandar robustos entre paréntesis,
*kk p<0.01, *Kk p<005, * p<01
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2. Crecimiento de la productividad

El efecto de la volatilidad de la tasa de cambio sobre el crecimiento de la productividad ha sido
poco estudiado especialmente a nivel de firma. Aghion et al. (2009) encuentran, utilizando una
muestra de 47 paises para el periodo 1970-2000, que la volatilidad de la tasa de cambio reduce el
crecimiento de la productividad en el sector manufacturero, especialmente en aquellos sub-sectores
que requieren mayor liquidez. Similarmente, Caglayan y Demir (2014) encuentran que la
volatilidad de la tasa de cambio afecta negativamente el crecimiento de la productividad de las

firmas pertenecientes al sector manufacturero en Turquia.

Para estudiar el crecimiento de la productividad de las firmas se sigui6 la especificacion estandar de
crecimiento econémico (Barro y Sala-i-Martin, 2003; Aghion y Howitt, 2008) y en el presente
contexto se sigue a Levine et al. (2000), Aghion et al. (2009) y a Caglayan y Demir (2014)". En
particular, en esta seccion se explora el efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la tasa de
cambio real sobre el crecimiento de la productividad de una muestra de empresas colombianas, a

partir de las siguientes ecuaciones'":

AAie = Bo + (B1 — DAjr—1 + Bolit—1 + Bzer + BoPEi 1 + BsDD; 4
+ BeDXir—1 + B7(DXjr—1 * ) + PgAINR: + BoAVi 5 + BroTU;r— (5)

+ By1DSector; + By, DCiudad; + f13DTamafho; + ¢;;

'® Adicionalmente, se incluyeron variables que podrian llegar a ser determinantes de la productividad en el
caso de la industria colombiana. VVéase Echavarria et al. (2006)

Y Un determinante importante de la productividad de las empresas es la innovacién y la inversion en
investigacion y desarrollo (1&D). Sin embargo, estas variables no se pudieron incluir debido a la falta de
informacion para las empresas.
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AAj = Bo+ (Br — DAjr—1 + B2lit—1 + B3Dq + B4PE; 11 + BsDD; 1 + BeDXr—1
+ B7AINR; + BgAV; ¢y + BoTu; ¢, + BroDSector; + f11DCiudad,; (6)

+ B, DTamaifio; + &;;

AAj = Bo+ (Br — DAjr—1 + Balit—1 + Bzer + BaDqr + Bs(er * Dq;) + BePE;i 11

+ 7DD;—q + PgDXir—1 + Bo(DX;t—1 * €) + B1oAINR; + B11AV > (7)

+ B12Tu; ¢y + Br3DSector; + 14D Ciudad; + f1sDTamafho; + €;;

donde, A, es el logaritmo de la productividad de la empresa i en el periodo t-1, definida como®:

Ingresos Operacionales; ;_,

Ajgq=1n

(8)

Total Costo de Produccion; ;4

AA;; es el crecimiento en la productividad de la firma; I;; es la tasa de inversion de la empresa i en

el periodo t, definida como:

_ APPE;,
- Activos;;

9)

it

APPE;, corresponde al cambio en propiedad, planta y equipo neto de la empresa i en el periodo t,

Activos;; son los activos totales de la empresa i en el periodo t, AINR; es el cambio en el ingreso

'8 En la literatura internacional se utiliza la productividad media del trabajo o se hace una estimacién de la
productividad total de los factores, cuando existe informacion disponible sobre acervo de capital a nivel de
firma. Cuando no hay informacion disponible se emplean proxies de productividad parcial. En este articulo,
inicialmente se consider6 utilizar como variable dependiente la productividad media del trabajo. Sin embargo,
dada la calidad de la informacién sobre el nimero de empleados reportada por las empresas, se decidié
utilizar la relacion entre ingresos operacionales y total costo de producciéon como proxy de productividad. La
productividad se define como una relacién entre producto e insumos. A nivel de empresas, el producto
usualmente se mide por su valor, que puede ser aproximado por los ingresos operacionales. Con relacion a los
insumos, estos pueden ser aproximados por su costo. En este caso se utilizan los costos involucrados en la
produccion (véase Spring Singapore, 2011).
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nacional real, que se incluyé como proxy de la demanda doméstica, AV; ,_, es el crecimiento de las

ventas, y Tu; ., corresponde a la relacion impuestos / utilidades antes de impuestos.

La ecuacién de crecimiento de la productividad se estima utilizando la metodologia de panel
dinamico de Arellano y Bond (1991) en dos etapas, con errores estandar robustos. Los resultados de
las tres especificaciones, que se presentan en el Cuadro 2, indican que el nivel de la productividad
rezagado un periodo, tiene un efecto negativo y significativo, lo que sugiere que las firmas menos
productivas “catch up” rapidamente con sus contrapartes mMas productivas. Este hallazgo es
consistente con la literatura, y a nivel de empresa Aghion et al. (2009) y Caglayan y Demir (2014)
obtienen los mismos resultados, en donde se evidencia el proceso de convergencia de las empresas
menos productivas. Por su parte, el coeficiente de la participacion extranjera en el capital de las
empresas es positivo y significativo, lo que implica que el crecimiento en la productividad de las

firmas con capital extranjero es mayor que el de las firmas nacionales.

En cuanto a la volatilidad y al desalineamiento de la TCR, las estimaciones indican que ni la
incertidumbre ni los desbalances macroecondémicos parecen tener efecto sobre sobre el crecimiento
de la productividad de las firmas. De forma similar, la deuda, tanto en moneda corriente como en

moneda extranjera, no fue significativa en estas especificaciones.

Al igual que en el caso anterior, en las estimaciones se controld por sector econémico, localizacion
de la empresa y tamafio de la misma. En los sectores se encontré que el crecimiento de la
productividad de las manufacturas, el comercio y la construccion es superior al de la mineria, que es
el sector de referencia. En el caso de la localizacién, el crecimiento de la productividad de las
empresas ubicadas en Bogota es superior al de las empresas ubicadas en el resto del pais. Con
respecto al tamafio, se encontré que las empresas grandes tienen un mayor crecimiento de la
productividad.
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Cuadro 2
Regresidon del crecimiento de la productividad: Arellano-Bond en dos etapas

Variables @ 2 3
Constante 0.3303*** 0.2562*** 0.3507***
(0.047) (0.023) (0.068)
Ln Productividad,., -0.6903*** -0.6919*** -0.6885***
(0.044) (0.045) (0.045)
Inversion; 0.0160 0.0112 0.0175
(0.034) (0.033) (0.034)
Crecimiento en ventas,., 0.0061 0.0049 0.0057
(0.007) (0.007) (0.007)
Impuestos a las utilidades;., 1.10e-05 9.94e-06 1.07e-05
(1.03e-05) (1.03e-05) (1.05e-05)
Volatilidad TCR; -0.8311 -1.0581
(0.522) (0.731)
Desalineamiento TCR; 0.0030 -0.0168
(0.005) (0.090)
Volatilidad TCR; * Desalineamiento TCR; 0.1738
(1.050)
Participacion extranjeray.; 0.0386* 0.0384* 0.0383*
(0.022) (0.022) (0.022)
Deuda en moneda corriente 0.0362 0.0380 0.0366
(0.026) (0.026) (0.026)
Deuda en moneda extranjeray.; -0.4862 -0.3377 -0.4972
(0.398) (0.381) (0.400)
Deuda en moneda extranjera,; * Volatilidad TCR; 6.1998 4.4093 6.3549
(4.787) (4.583) (4.814)
Cambio en ingreso Nacional Real, -6.42e-08 -5.76e-08 -6.77e-08
(9.39¢e-08) (9.50e-08) (1.02e-07)
Dummy sector (11) Sl Sl Sl
Dummy ciudad (8) Sl Sl Sl
Dummy tamario (3) Sl Sl Sl
NUmero de observaciones 31,279 31,279 31,279
Numero de firmas 4,078 4,078 4,078
Prueba AR(1) (valor-p) 0 0 0
Prueba AR(2) (valor-p) 0.8808 0.8926 0.9027

Errores estandar robustos entre paréntesis,
*kk p<0.01, *k p<005, * p<01

Nota: La prueba de Sargan no puede ser calculada al utilizar errores estdndar robustos.
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3. Inversion

La volatilidad y el desalineamiento de la TCR también podrian tener un efecto sobre la inversion de
las firmas. Sin embargo, los estudios que analizan esta relacion son escasos y la mayoria de ellos se
concentra en el impacto que tienen las variaciones de la tasa de cambio, no la volatilidad ni el
desalineamiento, sobre la inversién. Por ejemplo, Bleakley y Cowan (2008) analizan si las firmas
con mas deuda en moneda extranjera invierten menos después de una depreciacién. Para esto
utilizan informacion de méas de 450 empresas de cinco paises latinoamericanos. Los autores
encuentran que, después de una depreciacion, las firmas mas endeudadas en moneda extranjera no
invierten menos que las demas. Adicionalmente, Galindo et al. (2003) revisan la evidencia empirica
para América Latina sobre los determinantes de la composicion de monedas de la deuda y sobre el
impacto de fluctuaciones de la tasa de cambio sobre la inversién de las empresas™. En general,
estos estudios encuentran un efecto hoja de balance negativo sobre la inversion, resultado contrario
al de Bleakley y Cowan (2008), quienes, para una muestra similar de paises, obtienen un efecto de

hoja de balance positivo y significativo.

En este documento se estima una ecuacion de la tasa de inversion para la firma, tomando como
referencia las ecuaciones utilizadas por Echeverry et al. (2003) y Arbeléez et al. (2010), quienes
siguen la especificacion béasica de Bleakley y Cowan (2008). En nuestro modelo se utiliza como
variable explicativa la volatilidad de la tasa de cambio en lugar de su variacion. Al igual que en las

dos secciones anteriores, se consideran tres especificaciones:

19 \/gase el volumen 4, nimero 4 de Emerging Markets Review (2003), que contiene los trabajos realizados
para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Lit = Bo+ Pilit-1+ Bolit—2 + B3Vit—1 + BaVit—2 + BsRecProp; 1 + Pee;
+ B;Diver;;_1 + BgPE; 1 + BoDDjt_1 + B1oDXir—1 + B11(DXir—1 * €) (10)

+ B12GPIBS; + p13DSector; + f14DCiudad; + pysDTamafio; + &;;

Liy = Bo+ Pilit-1 + Polit-2 + P3Vie—1 + BaVit—2 + BsRecProp; 1 + PeDq;
+ B;Diver; ;1 + BgPE;t—1 + BoDD; 1 + f10DX;¢—1 + B11GPIBS, (11)

+ ByyDSector; + B13DCiudad; + f14,DTamafio; + &;;

Lig = Bo+ Bilit—1 + Bolit—2 + B3Vie—1 + BaVit—2 + BsRecProp; ;1 + Beer + B7Dq;
+ Pg(er * Dq;) + PoDiverir_q + B1oPEit—1 + B11DD;¢—1
(12)
+ B12DXi -1 + B13(DXi -1 * €r) + B14GPIBS, + BysDSector;

+ B16DCiudad; + f1;DTamano; + €; ;

donde, V.1, representa las ventas de las firmas y se define como la relacion entre ingresos
operacionales y activos totales; RecProp;.; son los recursos propios que tiene la empresa para
financiar su inversion, calculados como la utilidad antes de impuestos sobre activos totales; la
diversificacion de la empresa (Diver;..;) se calcula como la participacion de las ventas externas en el
total de ingresos; GPIBS; es el crecimiento del PIB sectorial. Esta ecuacion incluye también la
interaccién entre la deuda en moneda extranjera y la volatilidad de la tasa de cambio real propuesta
por Bleakley y Cowan (2008) para establecer si existe un efecto adicional sobre las empresas

endeudadas en moneda extranjera®.

%0 Es de mencionar que Bleakley y Cowan (2008), Echeverry et al. (2003) y Arbeléez et al. (2010) utilizan la
variacion en el logaritmo de la tasa de cambio real y su interaccion con la deuda en moneda extranjera.
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En este caso, las ecuaciones se estimaron utilizando la metodologia de panel dindmico de Arellano
y Bond (1991) en dos etapas, con errores estandar robustos”. En el Cuadro 3 se presentan los
resultados. La tasa de inversion rezagada, uno y dos periodos, tiene un efecto positivo y
significativo sobre la tasa de inversion actual. De forma similar, las ventas, los recursos propios y el
crecimiento del PIB sectorial tienen un efecto positivo y significativo sobre la inversion. Por el
contrario, el efecto de la deuda en moneda corriente es negativo, lo que podria sugerir que estos
recursos se destinan a financiar los gastos corrientes de las empresas 0 que las estas se encuentran
sobre endeudadas. De otra parte, ni el endeudamiento en moneda extranjera ni su interaccion con la
volatilidad de la tasa de cambio real afectan la tasa de inversion. Este resultado es similar al de
Echeverry et al. (2003), Echavarria y Arbeldez (2005) y Arbeldez et al. (2010) quienes no
encuentran evidencia de un efecto diferencial de las variaciones en la tasa de cambio real sobre la

inversion si se tiene en cuenta la exposicion de las firmas a la deuda en moneda extranjera.

Nuestras estimaciones sugieren que ni el desalineamiento ni la volatilidad de la TCR ni su
interaccion tienen efecto sobre la inversion de las firmas. Este ultimo resultado difiere de Kandilov
y Leblebicioglu (2011) para el periodo 1981-1987, quienes encuentran que la volatilidad tiene un
efecto negativo considerable sobre la inversion. Sin embargo, este efecto negativo es mitigado en
firmas con un markup alto o en firmas exportadoras y es exacerbado en firmas con un markup bajo
que importan un gran volumen de bienes intermedios. Por el contrario, Birchenall (1997), para el
periodo 1985-1995, encuentra que la volatilidad de la devaluacion tiene un efecto positivo, aungque
pequefio, sobre la decision de inversion de las firmas, quienes utilizan las compras de capital para
cubrirse de la volatilidad de la tasa de cambio, una vez han formado sus expectativas de

devaluacion.

21 Adicionalmente, se evalto la posibilidad de utilizar la metodologia de Arellano y Bover (1995) pero no
resulté apropiada debido a que la variable dependiente presenta poca persistencia.
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Cuadro 3
Regresién de Inversion: Arellano-Bond en dos etapas

Variables (1) (2) ?3)
Constante 0.0106 -0.0016 0.0314*
(0.014) (0.004) (0.019)
Inversiong 0.0911*** 0.0899*** 0.0890***
(0.014) (0.014) (0.014)
Inversion,., 0.0394*** 0.0381*** 0.0362***
(0.010) (0.010) (0.010)
Ventas, ; 0.0109*** 0.0107*** 0.0106***
(0.002) (0.002) (0.001)
Ventas,., 0.0055*** 0.0054*** 0.0053***
(0.001) (0.001) (0.001)
Recursos Propios;., 0.0160* 0.0159* 0.0159*
(0.009) (0.009) (0.009)
Volatilidad TCR; -0.1747 -0.3190
(0.162) (0.203)
Desalineamiento TCR; -0.0021 0.0293
(0.001) (0.028)
Volatilidad TCR;* Desalineamiento TCR; -0.4069
(0.326)
Diversificacién, -0.0003 -0.0003 -0.0003
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Participacion extranjera,., 0.0079 0.0079 0.0079
(0.006) (0.006) (0.006)
Deuda en moneda corriente.; -0.0566*** -0.0564*** -0.0567***
(0.009) (0.009) (0.009)
Deuda en moneda extranjeray.; -0.0607 0.0166 -0.0597
(0.185) (0.014) (0.183)
Deuda en moneda extranjera,.; * Volatilidad TCR; 0.9404 0.9405
(2.128) (2.107)
PIB sectorial, 0.0282** 0.0334** 0.0279*
(0.014) (0.014) (0.015)
Dummy sector (11) Si Si Si
Dummy ciudad (8) Si Si Si
Dummy tamafio (3) Sl Sl Sl
Numero de observaciones 37,775 37,775 37,775
Nuamero de firmas 4,766 4,766 4,766
Prueba AR(1) (valor-p) 0.0007 0.0007 0.0007
Prueba AR(2) (valor-p) 0.6889 0.6723 0.6297
Prueba AR(3) (valor-p) 0.6133 0.6467 0.6912

Errores estandar robustos entre paréntesis,
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: La prueba de Sargan no puede ser calculada al utilizar errores estandar robustos.
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Adicionalmente, en los estudios que utilizan las variaciones de la tasa de cambio, en lugar de la
volatilidad, se encuentran resultados mixtos. Echeverry et al (2003) encuentran que la variacion en
la tasa de cambio real afecta negativamente la inversion de las empresas para el periodo 1995-2001.
Por el contrario, Echavarria y Arbeléez (2005) reportan un impacto positivo de la tasa de cambio
real sobre la inversion de las firmas para el periodo 1995-2002. De otra parte, Arbelaez et al (2010)
no encuentran efectos de variaciones de la tasa de cambio real sobre la inversioén, incluso cuando

controlan por el sector al que pertenecen las empresas durante el periodo 1997-2008.

Por altimo, es importante mencionar que en las estimaciones se controlé por sector econémico,
localizacion de la empresa y tamafio de la misma. Se encontrd que las empresas que pertenecen al
sector minero presentan una inversion mas alta. En el caso del tamafio y de la localizacién no se

encontraron diferencias significativas.

4. Ganancias

Finalmente, en este documento también se investiga el efecto de la volatilidad y del
desalineamiento de la tasa de cambio real sobre las ganancias de las empresas, por medio de las

siguientes ecuaciones:

Git = Bo + B1Vit—1 + B2er + BsDiver; ;1 + B4PE;t_1 + BsDDjr_1 + BeDXir_1
+ B;(DX; -1 * e;) + PgGPIBS, + foDSector; + 1oDCiudad; (12)

+ p11DTamafio; + &;;

Git = Bo + B1Vit-1 + B2Dq; + BsDiver;;_q + B4PE; 11 + BsDDit_1 + BeDXir1
(13)
+ B;GPIBS; + pgDSector; + foDCiudad; + f1oDTamafio; + &;
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Git = Bo + B1Vit-1 + B2er + P3Dq; + ByDiver;_q1 + Bs(Diverii_q * Dqr) + BePE;;—1
+ 7DD;—q + PgDX;i—1 + Bo(DX;t—1 * ) + B1oGPIBS; + f11DSector;  (14)

+ B12DCiudad; + B13DTamano; + ;¢

donde G;; esta definida como utilidad operacional sobre activos totales.

Las ecuaciones se estiman por medio de un panel con efectos aleatorios y errores estandar
robustos®. En el Cuadro 4 se presentan los resultados. Al considerar simultaneamente la volatilidad
y el desalineamiento®, los resultados muestran que su efecto sobre las ganancias de las firmas es
negativo y significativo (Columna (3)). Cuando estas variables son consideradas individualmente

(Columnas (1) y (2)) se obtienen resultados similares.

El efecto del desalineamiento sobre las ganancias, que depende tanto de su coeficiente como del de
la interaccion con la diversificacion (relacion ventas externas / ingresos operacionales), es en
general negativo, indicando que desequilibrios macroeconémicos podrian afectar la capacidad de
generacién de ingresos en el exterior y por consiguiente las utilidades. Por su parte, el efecto de la
diversificacion sobre las ganancias, que depende de su coeficiente y de la interaccion con el

desalineamiento, es positivo.

Los resultados sugieren que la interaccion entre la deuda en moneda extranjera y la volatilidad no
afecta las ganancias de las firmas. Es importante mencionar que, aunque no utilizan la volatilidad de
la tasa de cambio sino la devaluacién de la misma, Echeverry et al. (2003) encuentran que la

interaccion entre la deuda en dolares y las variaciones de la tasa de cambio tiene un efecto negativo

%2 |a metodologia de Arellano y Bond (1991) no fue utilizada debido a que las pruebas de especificacion
sobre los residuales de este modelo no arrojaron resultados apropiados.

% En la tercera especificacion se excluyo la interaccion entre la volatilidad de la TCR y el desalineamiento
debido a que los resultados fueron contraintuitivos.
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sobre las ganancias de las empresas mientras que Echavarria y Arbelaez (2005) y Arbeléez et al.
(2010) no encuentran este efecto. No obstante, estos dos Ultimos estudios si encuentran un efecto

positivo y significativo de una devaluacion de la tasa de cambio real sobre las ganancias.

Cuadro 4
Regresion de Ganancias: Panel con efectos aleatorios
Variables D 2 3
Constante 0.1049*** 0.0528*** 0.0783***
(0.020) (0.012) (0.018)
Ventas,., 0.0151*** 0.0151*** 0.0151***
(0.002) (0.002) (0.002)
Volatilidad TCR; -0.6488*** -0.3162*
(0.201) (0.166)
Desalineamiento TCR; -0.0057*** -0.0060***
(0.001) (0.001)
Diversificacién,., 0.0007*** 0.0007*** 0.0006**
(0.0002) (0.0002) (0.0003)
Diversificacién.;* Desalineamiento TCR; 0.0174***
(0.006)
Participacion extranjera; -0.0011 -0.0016 -0.0018
(0.004) (0.004) (0.004)
Deuda en moneda corriente;.; -0.0279*** -0.0283*** -0.0284%***
(0.006) (0.006) (0.006)
Deuda en moneda extranjeray -0.0498 -0.0120 -0.0223
(0.183) (0.013) (0.187)
Deuda en moneda extranjera,; * Volatilidad TCR; 0.4429 0.1204
(2.166) (2.222)
Crecimiento PIB sectorial, 0.1490*** 0.1451*** 0.1460***
(0.023) (0.022) (0.023)
Dummy sector (11) Sl Sl Sl
Dummy ciudad (8) Sl Sl Sl
Dummy tamafio (3) Sl Sl Sl
Numero de observaciones 53,411 53,411 53,411
NUmero de firmas 4,870 4,870 4,870

Errores estandar robustos entre paréntesis,
*kk p<0.01, *k p<005, * p<01

En el Cuadro 4 también se observa que las ventas y el crecimiento del PIB sectorial afectan de

forma positiva y significativa las ganancias de las empresas, como era de esperarse. Por el contrario,
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las firmas que se encuentran mas endeudadas en moneda corriente presentan menores tasas de

ganancias.

Los resultados indican que las empresas pertenecientes al sector petroleo presentan una tasa mayor
de ganancias que la mineria, el sector de referencia. Adicionalmente, las empresas grandes y

aquellas localizadas en Bogota son las que presentan mayores tasas de ganancias.

V. Conclusiones

En este articulo se examind empiricamente el efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la
tasa de cambio real sobre el desempefio de una muestra de firmas colombianas, para el periodo
2000-2011. En particular, se analiz6 el efecto sobre las ventas externas, el crecimiento de la

productividad, la inversion y las ganancias de las firmas.

Los resultados sugieren que el efecto de la volatilidad de la tasa de cambio real sobre el desempefio
de las firmas es mixto. En particular, este efecto es negativo en el caso de las ganancias, mientras
gue no tiene efecto sobre las ventas externas, el crecimiento de la productividad y la tasa de
inversion de las empresas. Para el caso de las ganancias, la volatilidad podria considerarse como un
incremento en el riesgo sistematico que estaria afectando el costo de financiacion de la empresa en
el corto plazo, lo que a su vez se ve reflejado en el resultado del afio, es decir sobre las ganancias.
También podria considerarse que las empresas suponen que la volatilidad de la TCR es un choque
transitorio, por lo cual no lo transmiten totalmente a los precios, siendo entonces absorbido por las

ganancias.
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Por otro lado, el desalineamiento tiene un efecto negativo y significativo sobre las ventas externas y
las ganancias, lo que podria sugerir que desequilibrios macroeconémicos de largo plazo afectan la

actividad econdmica de las firmas.

Es de resaltar que la deuda en moneda extranjera tiene un efecto negativo sobre las ventas externas,
mientras que la deuda en moneda corriente afecta negativamente las ganancias y la inversion de las
empresas, 10 que podria sugerir que estos recursos de crédito se destinan a financiar los gastos

corrientes de las firmas o que estas se encuentran sobre endeudadas.

Con relacién a los otros determinantes, se encontrd, por ejemplo, que la inversién de periodos
anteriores, las ventas, los recursos propios y el crecimiento del PIB sectorial afectan positivamente
la tasa de inversion. Por su parte, el crecimiento del PIB de los socios comerciales, como proxy de
la demanda externa, tiene un efecto positivo sobre las ventas externas. En cuanto al crecimiento de
la productividad de las empresas, se encuentra que las firmas menos productivas “catch up”
rapidamente con sus contrapartes mas productivas y que el crecimiento en la productividad de las
firmas con capital extranjero es mayor que el de las firmas nacionales. Finalmente, las ventas, la
diversificacion de los ingresos y el crecimiento del PIB sectorial afectan positivamente las

ganancias de las empresas.
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Anexo 1

Para la elaboracion de la base de datos a nivel de firma se combind informacion de la
Superintendencia de Sociedades, el Banco de la Republica, el Dane y Penn World Tables, para el
periodo 2000-2011. EIl objetivo era obtener un panel de empresas balanceado para todo el periodo

de estudio.

Al ensamblar la base de datos se detectaron inconsistencias y vacios en la informacion, que
impedian que la base resultante fuera consistente y confiable. Por ejemplo, se encontraron pasivos
gue superaban el valor de los activos, ingresos operacionales negativos, activos fijos superiores a
los activos totales, valores negativos de los activos y pasivos, activos corrientes superiores a activos
totales, pasivos corrientes superiores a pasivos totales, niveles de activos demasiado bajos,
problemas de unidades y valores atipicos. Se eliminaron las firmas que presentaban informacion
inconsistente y, en la medida de lo posible, se completé la informacion faltante utilizando otras

fuentes. Como resultado se obtuvo una base de datos final de 4.871 empresas.

Estas empresas se encuentras distribuidas en 11 sectores econdmicos, de acuerdo con la
clasificacion industrial internacional uniforme (CIIU), revision 3 (Cuadro A.l), tres tamafios

(Cuadro A.2) y ocho areas de registro (Cuadro A.3)*.

 Las empresas se encuentran registradas en siete areas metropolitanas y el resto del pais: Bogoté y su area
metropolitana (Bojaca, Cajica, Chia, Cota, Facatativd, Funza, Gachancipd, La Calera, Madrid, Mosquera,
Sibaté, Soacha, Sop6, Tabio, Tenjo, Tocancipa, Zipaquird), Bucaramanga y su area metropolitana
(Floridablanca, Girdn, Piedecuesta), Barranquilla y su area metropolitana (Galapa, Malambo, Puerto
Colombia, Soledad), Cali y su area metropolitana (Candelaria, Jamundi, Palmira, Yumbo), Cartagena,
Medellin y su area metropolitana (Barbosa, Bello, Caldas, Copacabana, Envigado, Girardota, ltagii, La
Estrella, Sabaneta), Manizales y su area metropolitana (Villa Maria), Pereira y su area metropolitana (Dos
quebradas, La Virginia, y Santa Rosa de Cabal), y las empresas localizadas en otros municipios fueron
agrupadas una categoria denominada resto del pais.
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Cuadro A.1
Distribucién de las firmas por sector econémico

Numero % de
Sector . .

de firmas firmas
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 504 10.4%
Explotacion de minas y canteras 36 0.7%
Industrias manufactureras 1,497 30.7%
Electricidad, gas y agua 5 0.1%
Construccién 396 8.1%
Comercio al por mayor y al por menor, 1.339 27 5%
restaurantes y hoteles '
Transporte, almacenamiento y 141 2 9%
comunicaciones
Servicios comunales, sociales y 101 21%
personales
Petroleo 61 1.3%
Intermediacién financiera 332 6.8%
Otros 459 9.4%
Total 4,871 100.0%

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Célculos de los autores.

Cuadro A.2
Distribucion de firmas por tamafio

o NUmero de % de
Tamafo . :
firmas firmas
Pequefia 587 12.0%
Mediana 1,232 25.3%
Grande 3,052 62.7%
Total 4,871 100.00%

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos de los
autores con base en el valor de los activos.
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Cuadro A.3
Distribucién de firmas por ciudad de registro

] 0,

Ciudad Nti‘wri::sde fi/;)n?:s
Bogoté 2.800 57,5%
Medellin 627 12,9%
Barranquilla 218 4,5%
Cali 561 11,5%
Bucaramanga 130 2,7%
Manizales 67 1,4%
Pereira 58 1,1%
Resto de ciudades 410 8,4%
Total 4.871 100,0%

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos de los autores.
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Anexo 2

Estadisticas descriptivas, definicidn y fuentes de las variables utilizadas en las estimaciones

Cuadro A.2.1
Definicion y Fuentes
Variable Definicion Fuente
| L Cambio en propiedad planta y equipo neto/ Activos  Supersociedades y
nversion . :
totales calculos propios
Productividad Ingresos operacionales/Total costo de produccion Supersociedades y

calculos propios

Ventas externas

Exportaciones/Activos totales

Banco de la Republica,
DANE, Supersociedades
y calculos propios

Ganancias

Utilidad operacional/Activos totales

Supersociedades y
calculos propios

Ventas

Ingresos operacionales/Activos totales

Supersociedades y
calculos propios

Recursos propios

Utilidad antes de impuestos/ Activos totales

Supersociedades y
calculos propios

Volatilidad de la tasa de

cambio real

Modelo GARCH(1,1) sobre el cambio logaritmico
del indice de la tasa de cambio real (utilizando
como deflactor el indice de precios al consumidor
(IPC))

Banco de la Republica y
calculos propios

Diversificacion

Exportaciones/ Ingresos operacionales

Supersociedades y
calculos propios

Participacion extranjera en
el capital de la empresa

Porcentaje de participacién extranjera en el capital
total de la empresa

Supersociedades y
calculos propios

Crecimiento del PIB
sectorial

Calculado a partir del PIB por ramas de actividad
econémica

DANE vy célculos
propios

Crecimiento del PIB Socios
comerciales

Crecimiento del PIB Socios comerciales

Banco de la Republica y
calculos propios

Deuda en moneda extranjera

Deuda en moneda extranjera / Activos totales

Banco Republica ,
Supersociedades y
calculos propios

Deuda en moneda corriente

Deuda en moneda corriente / Activos totales

Supersociedades y
calculos propios

Dummy desalineamiento de
laTCR

Desviacion de la TCR de su nivel de largo plazo.
Toma el valor de 1 si se encuentra desalineada

Banco Republicay
calculos propios

Tamafio de las empresas

Calculado a partir de los activos totales con base en
los criterios establecidos en la Ley 905 de 2004

Supersociedades

Dummy coberturas
cambiarias

Contratos forwards de venta pactados por las
empresas. Toma el valor de 1 en el afio en el que la
empresa se cubre

Banco Republica

Ingreso nacional real

Ingreso nacional deflactado por IPC, afio base 2008

DANE vy célculos
propios

Impuestos a las utilidades

Impuestos a las utilidades/ Utilidad antes de
impuestos

Supersociedades y
calculos propios
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Cuadro A.2.2
Estadisticas descriptivas

Variables . Desvjacién .
Promedio  Estandar Min. Max.

Inversion 0.0089 0.0784 -6.9462 0.9998
Crecimiento de la productividad 0.0008 0.2892 -5.0794 5.0437
Ventas externas 0.1015 0.7518 0 46.0914
Ganancias 0.0539 0.1328 -4.9526 2.3472
Ventas 1.224 1.2246 0.0001 37.0407
Utilidad antes de impuestos / Activos 0.0557 0.1070 -1.0084 0.9434
Volatilidad de la tasa de cambio real 0.0836 0.0026 0.0801 0.0881
Diversificacion 0.0754 1.1783 0 101.7122
Participacion extranjera en el capital de la empresa 0.1613 0.3434 0 1
Crecimiento del PIB sectorial 0.0429 0.0331 -0.1502 0.2247
Crecimiento del PIB socios comerciales 0.8417 3.2885 -2.8391 10.3872
Deuda en moneda extranjera 0.0194 0.0691 0 0.9957
Deuda en moneda corriente 0.1202 0.1491 0 0.9808
Ingreso nacional real (Miles de millones) 523,742.3 88,447.65  425,293.7 690,711.8
Impuestos a las utilidades 0.4427 30.2621 -1530.867  4956.886

Fuente: Superintendencia de Sociedades; registros de IED del Departamento de Cambios Internacionales del Banco de la
Republica; Base de datos sobre comercio exterior del Banco de la Republica; base de datos de contratos forwards pactados
del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados, Subgerencia Monetaria y de Reservas; DANE y Fondo
Monetario Internacional. Calculos de los autores.
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