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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que surgen de
investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que ustedes puedan acceder
a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de importancia para ella, con énfasis en
evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica econémica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de
ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

Titulo completo: Determinantes de la concentracion de deuda en el corto plazo para empresas del sector real de
Colombia: analisis de datos panel basado en informacién publica

En el presente documento se analizan los determinantes de la concentracién de deuda a corto plazo. Para ello, se utiliz6 un
panel de datos no balanceado conformado por empresas del sector real colombiano que reportan anualmente sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades. El periodo evaluado fue 1998- 2007. Los resultados muestran que la
solvencia financiera, la variacion de los ingresos operacionales, el tamafo, el nivel de endeudamiento y el ciclo del producto
interno bruto son factores explicativos del uso de la deuda a corto plazo. Se encuentra que el tamario de la firma y el nivel de
endeudamiento tienen un efecto positivo en la eleccién de la deuda a corto plazo; a su vez, la variacién de los ingresos
operacionales, la probabilidad de insolvencia y el ciclo del PIB tienen una relacién negativa con el endeudamiento a corto plazo.

The present document analyses the factors that determine the concentration of short-term debt. To this end, an unbalanced
data panel formed by companies of Colombia’s real sector is employed. Results show that solvency, variations in operating
income, size, debt limit, and the GDP cycle have an influence on the usage of short-term debt. Moreover, it is found that debt
limit and size affect positively the concentration of debt in the short term, while operating income, likelihood of insolvency and
the GDP cycle are negatively correlated.

No presente documento, analisam-se os determinantes da concentragdo de divida no curto prazo. Para tal, utilizou-se um
painel de dados nao balanceado conformado por empresas do setor real colombiano que reportam seus estados financeiros a
Superintendéncia de Sociedades anualmente. O intervalo de tempo é 1998 — 2007. Os resultados mostram que a solvéncia
financeira, a variagdo dos ingressos operacionais, o tamanho, o nivel de endividamento e o ciclo do Produto Interno Bruto sao
fatores explicativos do uso da divida ao curto prazo. Encontra-se que o tamanho da firma e o nivel de endividamento afetam de
maneira positiva a escolha da divida ao curto prazo, a sua vez, a variagdo dos ingressos operacionais, a probabilidade de
insolvéncia e o ciclo do PIB tém uma relagdo negativa com o endividamento ao curto prazo.

Los derechos de reproduccién de este documento son propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente para uso académico, siempre y cuando no se obtenga
lucro por este concepto y ademds, cada copia incluya la referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es)

del documento puede(n) ademas poner en su propio website una versién electrénica del mismo,

pero incluyendo la referencia bibliografica de ESPE. La reproduccién de esta revista para cualquier otro fin, o su
colocacién en cualquier otro website, requerird autorizacién previa de su Editor de ESPE.
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