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13. DESEMPEÑO DE LAS EMPRESAS EN COLOMBIA:  
EFECTO DE LA VOLATILIDAD Y DEL DESALINEAMIENTO  
DE LA TASA DE CAMBIO REAL

Ana María Iregui B. 
Luis Fernando Melo V. 

María Teresa Ramírez G. 
Carmen Cecilia Delgado R.*

-
-

-
-

última instancia el efecto de la incertidumbre de la tasa de cambio real dependerá de las 
características de las empresas. 

-

estudia la relación entre las decisiones de inversión de trescientas empresas colombianas 

* Los autores son, en su orden, investigadora principal de la Unidad de Investigaciones, econometrista prin-
cipal de la Unidad de Econometría, investigadora principal de la Unidad de Investigaciones y estudiante en 
práctica de la Unidad de Investigaciones, del Banco de la República. Agradecen de manera especial a Carolina 

-
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entre 1985 y 1995, y la incertidumbre ocasionada por variables macroeconómicas. El 

-
et al.

endeudamiento en dólares.

-

(inversión, ventas y utilidades). En particular, el efecto competitivo dominó el efecto 

-
cias e inversión de las empresas y los determinantes de la composición de su deuda, 

devaluaciones y son afectadas de manera negativa por una apreciación de la tasa de cam-
bio real. 

-
-

biana durante el período 1981-1987, encontrando un efecto negativo entre estas dos 

con un alto mark-up
mark-up y un gran volumen de importaciones de bienes intermedios. 

-
-

coberturas cambiarias proveniente del Banco de la República.

los cuales afectarían negativamente la estabilidad económica (v  et al., 2013). 
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1

-
tividad de las empresas. 

Este capítulo consta de tres secciones, además de esta introducción. En la primera se 

las principales conclusiones.

1. DESCRIPCIÓN DE LA BASE DE DATOS Y CARACTERIZACIÓN DE LAS EMPRESAS 

-

-
nómica dependerá del grado de aversión al riesgo de los agentes2. Como lo mencionan 

et al.

y del Banco de la República para el período 2000-2011. En cuanto a la información de 

3. La información anterior se 

-

de la República; el producto interno bruto (PIB) sectorial, calculado a partir del PIB por 

-
tario Internacional4.

inversión de las empresas, su muestra únicamente incluye la industria manufacturera y su período de análisis es 

inversión de trescientas empresas colombianas durante el período 1985-1995.

3  .
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La base de datos resultante consta de 4.871 empresas5

completa para todo el período de estudio6. Estas empresas pertenecen principalmente a 

7. 
-

8

forward, bien sea de compra o de venta; por otra parte, 
-

-

-

-
-

alternativa de volatilidad con base en la metodología  de Sbrana y Silvestrini 
-

tativamente similares9.

 

para el período de estudio.

todo el período; por tanto, los resultados solamente aplican a las empresas incluidas en la muestra.

9 Los resultados no se reportan en el documento, pero están disponibles a petición. Adicionalmente, para 

cualitativamente similares.
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Gr co 
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Fuente: cálculo de los autores.

Banco de la República. Esta variable toma el valor de 1 si la tasa de cambio se encuentra 

2. ESTIMACIONES Y RESULTADOS

En esta sección se estima el efecto del desalineamiento y de la volatilidad de la tasa de 
cambio real, así como de características propias de las empresas, sobre el desempeño 

 

2.1. Ventas externas

-

et al -
et al., et al., 2010). Por el contrario, otros 
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et al., 2003, y Baum 
-

et al., 
-

-

et al. et al. (2008) sugie-
-

et al

-
-

-
-

et al

-
-

-

internacional10 -

del desalineamiento, y la tercera incorpora de manera simultánea las dos variables, inclu-
-

de cambio. 

Xi,t = 0 + 1ITCRt + 2et + 3PEi,t–1 + 4DD i,t–1 + 5DXi,t–1 + 6(DX i,t–1 * et)

10 
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        + 7 DH ventas i,t–1 + 8 t + 9 i + 10 DCiudadi (1)
        + 11 DTamañoi + i,t

Xi,t = 0 + 1 ITCRt + 2 DQt + 3 PEi,t–1 + 4 DD i,t–1 + 5 DX i,t–1 + 6 DH ventas i,t–1
        + 7 t + 8 i + 9 DCiudadi  (2)
        + 10 DTamañoi + i,t

Xi,t = 0 + 1ITCRt + 2et + 3 DQt + 4(et × DQt) + 5PEi,t–1 + 6 DD i,t–1 
        + 7 DX i,t–1 + 8(DX i,t-1 × et) + 9DX i,t-1 × DH ventas i,t–1) + 10(DX i,t-1 × DQt)  (3)
        + 11 DH ventas i,t–1 + 12 t + 13 i + 14 DCiudadi 
        + 15 DTamañoi + i,t

Donde Xi,t
ITCRt es el logaritmo de la tasa de cambio real; et es la volatilidad de la tasa de cambio 
real; DQt es el desalineamiento de la tasa de cambio real; PEi,t–1 -

DXi,t-1 y DDi,t–1 son la participación de la 
-

pectivamente; DHventas i,t–1 corresponde a una dummy
i se encuentra cubierta de riesgo cambiario11; t es el crecimiento 

del PIB de los socios comerciales de Colombia12, como proxy
su parte, i, DCiudadi y DTamañoi corresponden a las variables dicótomas de sec-
tor económico, ciudad y tamaño de cada empresa, respectivamente. Se introduce en las 

El modelo se estima por medio de un panel con efectos aleatorios y errores estándar 
-

-
racciones13. Las derivadas parciales de la variable dependiente con respecto a las inde-

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

11 

12 -

13 
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-
nas sería calculado de la siguiente manera:

E X
e

DQ DX DQ DXi t

t
t i t t i t

∂
∂

⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥
= + +− −

,
, ,,1

2 1 2 4 8 1  (4)

-

-
dro 1, columna 1).

Cuadro 1
Regresi n de entas externas  anel con e ectos aleatorios

Cuadro 1

1 2 3

Constante 0,0466 -0,0976 -0,0392

0,081 0,090 (0,086)

t 0,0135 0,0456*** 0,0447**

(0,016) (0,015) (0,017)

TCRt 0,0051 -0,6853

(0,456) (0,627)

Desalineamiento TCRt -0,0180*** -0,0638

(0,003) (0,100)

TCRt  desalineamiento TCRt 0,6262

(1,170)

t-1 0,0319 0,0328 0,0299

(0,022) (0,022) (0,022)

Deuda en moneda corrientet-1 0,1576 0,1590 0,1515

(0,100) (0,101) (0,099)

t-1 1,5289 0,0523 -1,3335

(1,146) (0,121) (1,167)

t-1  volatilidad TCRt -17,5304 17,9289

(13,573) (14,594)

t-1  coberturas cambiariast-1 0,4353

(0,281)

t-1  desalineamiento TCRt -0,3128**
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Cuadro 1 continuaci n
Regresi n de entas externas  anel con e ectos aleatorios

(0,142)

Coberturas cambiariast-1
0,0129
(0,014)

0,0132
(0,014)

-0,0127
(0,08)

Crecimiento PIB sociost 0,0016*** 0,0019*** 0,0021***

(0,001) (0,001) (0,001)

Dummy sector (11) Sí Sí Sí

Dummy ciudad (8) Sí Sí Sí

Dummy tamaño (3) Sí Sí Sí

Número de observaciones 53.565 53.565 53.565

4.871 4.871 4.871

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Fuente: estimaciones propias.

14. Los resultados 
15, lo 

-

-

-

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 signi-

relación 

14 

15 
considerada.
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2.2 Crecimiento de la productividad

El efecto de la volatilidad de la tasa de cambio sobre el crecimiento de la productivi-
et al. (2009) encuentran,  

tasa de cambio reduce el crecimiento de la productividad en el sector manufacturero, 

-
-

-

et al. et al. (2009) y 
a Caglayan y Demir (2014)16  
volatilidad y del desalineamiento de la tasa de cambio real sobre el crecimiento de la pro-
ductividad de una muestra de empresas colombianas, a partir de las siguientes ecuaciones17: 

Ai,t = 0 ( 1 – 1) Ai,t–1 + 2 Ii,t–1 + 3et + 4PEi,t–1 + 5DDi,t–1 
          + 6DX i,t–1 + 7(DX i,t–1 × et) + 8 INRt + 9 Vi,t–2 + 10Tui,t–2  (5)
          + 11 i + 12DCiudadi + 13DTamañoi + i,t

Ai,t = 0 + ( 1 – 1) Ai,t–1 + 2 Ii,t–1 + 3DQt + 4PEi,t–1 
          + 5DDi,t–1 + 6DX i,t–1 + 7 INRt + 8 Vi,t–2 + 9Tui,t–2  (6)
          + 10 i + 11DCiudadi + 12DTamañoi + i,t

Ai,t = 0 + ( 1 – 1) Ai,t–1 + 2 Ii,t–1 + 3et + 4DQt + 5 (et × DQt) + 6 PEi,t–1 
          + 7DDi,t–1 + 8DX i,t–1 + 9(DX i,t–1 × et) + 10 INRt + 11 Vi,t–2 (7)
          + 12Tui,t–2 + 13 i + 14DCiudadi + 15DTamañoi + i,t

donde, Ai,t–1 es el logaritmo de la productividad de la empresa i en el período t – 1, 
como18:

16 
et al., 2006).

17  Un determinante importante de la productividad de las empresas es la innovación y la inversión en investi-
gación y desarrollo (I&D). Sin embargo, estas variables no se pudieron incluir debido a la falta de información 
para las empresas. 
18 

proxies de productividad parcial. En este artículo, inicial-

relación entre ingresos operacionales y el costo total de producción como proxy de productividad. La productiv-

Singapore, 2011). 
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Δ =−
−Ai t

i t
,

,log1
1ingresos operacionales

total costo de producccióni t, −

⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥1
 (8)

Ai,t Ii,t es la tasa de inversión de la 
empresa i en el período t

 

I PPE
Activos

i t
i t

i t
,

,

,
=
Δ  (9)

i,t i en 
el período t, i,t son los activos totales de la empresa i en el período t INRt es el 

proxy
Vi,t–2 es el crecimiento de las ventas, y Tui,t–2 corresponde a la relación impuestos  utili-

dades antes de impuestos.

de panel dinámico de Arellano y Bond (1991) en dos etapas, con errores estándar robus-

-
 rápidamente 

et al. (2009) y Caglayan y Demir (2014) obtienen los mismos resulta-
dos, donde se evidencia el proceso de convergencia de las empresas menos productivas. 

-

Cuadro 2
Regresi n del crecimiento de la productividad  Arellano Bond en dos etapas

1 2 3

Constante 0,3303*** 0,2562*** 0,3507***

(0,047) (0,023) (0,068)

Log productividadt-1 -0,6903*** -0,6919*** -0,6885***

(0,044) (0,045) (0,045)

Inversiónt-1 0,0160 0,0112 0,0175

(0,034) (0,033) (0,034)

Crecimiento en ventast-2 0,0061 0,0049 0,0057

(0,007) (0,007) (0,007)

Impuestos a las utilidadest-2 1,10E-05 9,94E-06 1,07E-05

(1,03E-05) (1,03E-05) (1,05E-05)

TCRt -0,8311 -1,0581

(0,522) (0,731)
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Cuadro 2 continuaci n
Regresi n del crecimiento de la productividad  Arellano Bond en dos etapas

Desalineamiento TCRt 0,0030 -0,0168

(0,005) (0,090)

TCRt  desalineamiento TCRt 0,1738

(1,050)

t-1 0,0386* 0,0384* 0,0383*

(0,022) (0,022) (0,022)

Deuda en moneda corrientet-1 0,0362 0,0380 0,0366

(0,026) (0,026) (0,026)

t-1 -0,4862 -0,3377 -0,4972

(0,398) (0,381) (0,400)

t-1  volatilidad TCRt 6,1998 4,4093 6,3549

(4,787) (4,583) (4,814)

Cambio en el ingreso nacional realt -6,42E-08 -5,76E-08 -6,77E-08

(9,39E-08) (9,50E-08) (1,02E-07)

Dummy sector (11) Sí Sí Sí

Dummy ciudad (8) Sí Sí Sí

Dummy tamaño (3) Sí Sí Sí

Número de observaciones 31.279 31.279 31.279

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

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Fuente: estimaciones propias.

la productividad de las manufacturas, el comercio y la construcción es superior al de la 

la productividad de las empresas ubicadas en Bogotá es superior al de las establecidas 
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un mayor crecimiento de la productividad. 

2.3. Inversión

-
-

demás. Adicionalmente, Galindo et al -
rica Latina sobre los determinantes de la composición de monedas de la deuda y sobre 

19. En 

et al. (2003) y  
et al.

-

Ii,t = 0 + 1Ii,t–1 + 2Ii,t–2 + 3Vi,t–1 + 4Vi,t–2 + 5  i,t–1 + 6et 
       + 7Diver i,t–1 + 8PEi,t–1 + 9DDi,t–1 + 10DXi,t–1 + 11(DXi,t–1 × et) (10)
       + 12GPIBSt + 13 i + 14DCiudadi + 15DTamañoi + i,t

Ii,t = 0 + 1Ii,t–1 + 2Ii,t–2 + 3Vi,t–1 + 4Vi,t–2 + 5  i,t–1 + 6DQt 
       + 7Diver i,t–1 + 8PEi,t–1 + 9DDi,t–1 + 10DX i,t–1 + 11GPIBSt  (11)
       + 12 i + 13DCiudadi + 14DTamañoi + i,t 

Ii,t = 0 + 1Ii,t–1 + 2Ii,t–2 + 3Vi,t–1 + 4Vi,t–2 + 5  i,t–1 + 6 et + 7DQt 
       + 8(et × DQt) + 9Diver i,t–1 + 10PEi,t–1 + 11DDi,t–1 + 12DX i,t–1  (12)
       + 13(DX i,t–1 × et) + 14GPIBSt  + 15 i + 16DCiudadi 
       + 17DTamañoi + i,t 

19 Emerging Markets Review
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donde, Vi,t–1
ingresos operacionales y activos totales; i,t–1

Diveri,t–1) se calcula como la par-
GPIBSt es el crecimiento del 

 
20. 

-
mico de Arellano y Bond (1991) en dos etapas, con errores estándar robustos21. En el Cua-

ventas, los recursos propios y el crecimiento del PIB sectorial tienen un efecto positivo y 

et al. 
et al. -

dencia de un efecto diferencial de las variaciones en la tasa de cambio real sobre la inver-

Cuadro 3
Regresión de inversión  Arellano Bond en dos etapas

1 2 3

Constante 0,0106 -0,0016 0,0314*

(0,014) (0,004) (0,019)

Inversiónt-1 0,0911*** 0,0899*** 0,0890***

(0,014) (0,014) (0,014)

Inversiónt-2 0,0394*** 0,0381*** 0,0362***

(0,010) (0,010) (0,010)

t-1 0,0109*** 0,0107*** 0,0106***

(0,002) (0,002) (0,001)

t-2 0,0055*** 0,0054*** 0,0053***

20 et al. et al.

21 



431

Desempeño de las empresas en Colombia: efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la tasa de cambio real

Cuadro 3 continuación
Regresión de inversión  Arellano Bond en dos etapas

(0,001) (0,001) (0,001)

Recursos propiost-1 0,0160* 0,0159* 0,0159*

(0,009) (0,009) (0,009)

TCRt -0,1747 -0,3190

(0,162) (0,203)

Desalineamiento TCRt -0,0021 0,0293

(0,001) (0,028)

TCRt  desalineamiento TCRt -0,4069

(0,326)

t-1 -0,0003 -0,0003 -0,0003

(0,0002) (0,0002) (0,0002)

t-1 0,0079 0,0079 0,0079

(0,006) (0,006) (0,006)

Deuda en moneda corrientet-1 -0,0566*** -0,0564*** -0,0567***

(0,009) (0,009) (0,009)

t-1 -0,0607 0,0166 -0,0597

(0,185) (0,014) (0,183)

t-1  volatilidad TCRt 0,9404 0,9405

(2,128) (2,107)

PIB sectorialt 0,0282** 0,0334** 0,0279*

(0,014) (0,014) (0,015)

Dummy sector (11) Sí Sí Sí

Dummy ciudad (8) Sí Sí Sí

Dummy tamaño (3) Sí Sí Sí

Número de observaciones 37.775 37.775 37.775

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

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. 

Fuente: estimaciones propias.
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la volatilidad tiene un efecto negativo considerable sobre la inversión. Sin embargo, este 
mark up

mark up -

-

et al. (2003) encuen-

et al. (2010) no encuentran efectos de 
variaciones de la tasa de cambio real sobre la inversión, incluso cuando controlan por el 

-
tenecen al sector minero presentan una inversión más alta. En el caso del tamaño y de la 

2.4. Ganancias

-
alineamiento de la tasa de cambio real sobre las ganancias de las empresas, por medio de 
las siguientes ecuaciones:

Gi,t = 0 + 1Vi,t–1 + 2et + 3Diveri,t–1 + 4PEi,t–1 + 5DDi,t–1 + 6DXi,t–1 
        + 7(DXi,t–1 × et) + 8GPIBSt + 9 i + 10DCiudadi + 11DTamañoi + i,t (13)

Gi,t = 0 + 1Vi,t–1 + 2DQt + 3Diveri,t–1 + 4PEi,t–1 + 5DDi,t–1 + 6 DXi,t–1 
        + 7GPIBSt + 8 i + 9DCiudadi + 10DTamañoi + i,t (14)

Gi,t = 0 + 1Vi,t–1 + 2et + 3DQt + 4Diveri,t–1 + 5(Diveri,t–1 × DQt) + 6 PEi,t–1
        + 7DDi,t–1 + 8 DXi,t–1 + 9(DX i,t–1 × et) + 10 GPIBSt + 11 i  (15)
        + 12DCiudadi + 13DTamañoi + i,t

donde Gi,t 
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Las ecuaciones se estiman por medio de un panel con efectos aleatorios y errores 
estándar robustos22. En el Cuadro 4 se presentan los resultados. Al considerar simultánea-
mente la volatilidad y el desalineamiento23

-
bles son consideradas individualmente (columnas 1 y 2), se obtienen resultados similares.

Cuadro 4
Regresión de ganancias  panel con e ectos aleatorios 

1 2 3

Constante 0,1049*** 0,0528*** 0,0783***

(0,020) (0,012) (0,018)

t-1 0,0151*** 0,0151*** 0,0151***

(0,002) (0,002) (0,002)

TCRt -0,6488*** -0,3162*

(0,201) (0,166)

Desalineamiento TCRt -0,0057*** -0,0060***

(0,001) (0,001)

t-1 0,0007*** 0,0007*** 0,0006**

(0,0002) (0,0002) (0,0003)

t-1 t 0,0174***

(0.006)

t-1 -0,0011 -0,0016 -0,0018

(0,004) (0,004) (0,004)

Deuda en moneda corrientet-1 -0,0279*** -0,0283*** -0,0284***

(0,006) (0,006) (0,006)

t-1 -0,0498 -0,0120 -0,0223

(0,183) (0,013) (0,187)

t-1 t 0,4429 0,1204

(2,166) (2,222)

Crecimiento PIB sectorialt 0,1490*** 0,1451*** 0,1460***

(0,023) (0,022) (0,023)

Dummy sector (11) Sí Sí Sí

22 
los residuales de este modelo no mostraron resultados apropiados. 
23 
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Cuadro 4 continuación
Regresión de ganancias  panel con e ectos aleatorios 

Dummy ciudad (8) Sí Sí Sí

Dummy tamaño (3) Sí Sí Sí

Número de observaciones 53.411 53.411 53.411

4.870 4.870 4.870

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Fuente: estimaciones propias.

ventas externas / ingresos opera-

-
-

-
et al. 

 
et al. (2010) no encuentran este efecto. No obs-

devaluación de la tasa de cambio real sobre las ganancias.

-

presentan menores tasas de ganancias. 

de ganancias. 

3. CONCLUSIONES

-
-



435

Desempeño de las empresas en Colombia: efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la tasa de cambio real

productividad y la tasa de inversión de las empresas. Para el caso de las ganancias, la vola-
-

no lo transmiten totalmente a los precios, siendo entonces absorbido por las ganancias. 

-

-

encuentran sobrendeudadas.

de períodos anteriores, las ventas, los recursos propios y el crecimiento del PIB secto-
rial afectan positivamente la tasa de inversión. Por su parte, el crecimiento del PIB de los 
socios comerciales, como proxy

-
 rápidamente a sus contrapar-

-
cación de los ingresos y el crecimiento del PIB sectorial afectan positivamente las ganan-
cias de las empresas. 
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ANEXO 1

Sociedades, el Banco de la República, el DANE y Penn World Tables versión 8.0 de Feenstra 
et al -
ceado para todo el período de estudio.

Al ensamblar la base de datos, se detectaron inconsistencias y vacíos en la informa-

-
-

vos; activos corrientes superiores a activos totales; pasivos corrientes superiores a pasivos 

Estas empresas se encuentras distribuidas en once sectores económicos, de acuerdo 

24. 

Cuadro A1.1
Distribución de las rmas por sector económico

Sector Número  

504 10,4
36 0,7

Industrias manufactureras 1.497 30,7
Electricidad, gas y agua 5 0,1
Construcción 396 8,1

1.339 27,5
141 2,9

Servicios comunales, sociales y personales 101 2,1
Petróleo 61 1,3

332 6,8
459 9,4

Total 4.871 100,0
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores.

24 Las empresas se encuentran registradas en siete áreas metropolitanas y el resto del país: Bogotá y su área 
-

-
-
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Cuadro A1.2
Distribución de rmas por tama o

587 12,0

1.232 25,3

Grande 3.052 62,7

4.871 100,0
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores con base en el valor de los activos.

Cuadro A1.3. 
Distribución de rmas por ciudad de registro

Ciudad

Bogotá 2.800 57,5

627 12,9

218 4,5

Cali 561 11,5

Bucaramanga 130 2,7

67 1,4

Pereira 58 1,1

Resto de ciudades 410 8,4

4.871 100,0
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores.



441

Desempeño de las empresas en Colombia: efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la tasa de cambio real

ANEXO 2

-
ciones

Cuadro A.2.1
De nición  uentes

Fuente

Inversión Cambio en propiedad planta y Supersociedades y cálculos 
propios

Productividad
de producción

Supersociedades y cálculos 
propios

Ventas externas Banco de la República, DANE, 
Supersociedades y cálculos 
propios

Ganancias
totales 

Supersociedades y cálculos 
propios

Ventas
totales

Supersociedades y cálculos 
propios

Recursos propios
activos totales

Supersociedades y cálculos 
propios

Volatilidad de la tasa de cambio 
real cambio logarítmico del índice de 

precios al consumidor, IPC)

Banco de la República y cálculos 
propios

Diversi cación
operacionales

Supersociedades y cálculos 
propios

Participación extranjera en el 
capital de la empresa

empresa

Supersociedades y cálculos 
propios

Crecimiento del PIB sectorial Calculado a partir del PIB por 
ramas de actividad económica

DANE y cálculos propios

Crecimiento del PIB de los 
socios comerciales

Crecimiento del PIB de los socios 
comerciales

Banco de la República y cálculos 
propios

Deuda en moneda extranjera
activos totales

Banco de la República, 
Supersociedades y cálculos 
propios

Deuda en moneda corriente
activos totales

Supersociedades y cálculos 
propios

Dummy desalineamiento de la 
TCR

si se encuentra desalineada

Banco de la República y cálculos 
propios
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Cuadro A.2.1 continuación
De nición  uentes

Fuente

Tamaño 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 

empresa  se cubre

Banco de la República

Ingreso nacional real
IPC, año base 2008

DANE y cálculos propios

Impuestos a las utilidades
utilidad antes de impuestos

Supersociedades y cálculos 
propios

Fuente: elaboración de los autores.

Cuadro A.2.2
Estadísticas descriptivas

Promedio Desviación 
estándar

Inversión 0,0089 0,0784 -6,9462 0,9998

Crecimiento de la productividad 0,0008 0,2892 -5,0794 5,0437

0,1015 0,7518 0 46,0914

Ganancias 0,0539 0,1328 -4,9526 2,3472

1,224 1,2246 0,0001 37,0407

0,0557 0,107 -1,0084 0,9434

0,0836 0,0026 0,0801 0,0881

0,0754 1,1783 0 101,7122

0,1613 0,3434 0 1

Crecimiento del PIB sectorial 0,0429 0,0331 -0,1502 0,2247

Crecimiento del PIB de los socios comerciales 0,8417 3,2885 -2,8391 10,3872

0,0194 0,0691 0 0,9957

Deuda en moneda corriente 0,1202 0,1491 0 0,9808

Ingreso nacional real (miles de millones) 523.742,30 88.447,65 425.293,70 690.711,80

Impuestos a las utilidades 0,4427 30,2621 -1.530,867 4.956,886
-


