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Resumen

La presente investigacion analiza el impacto de la tasa de interés del Banco de la Republica en el
endeudamiento de las PYMES comerciales en Colombia entre 2015 y 2023, con el propdsito de comprender la
influencia de las condiciones monetarias en la estructura de deuda de las pequefias y medianas empresas. La
metodologia incluyé mineria de datos, correlaciones estadisticas y modelado de regresion para evaluar la
relacion del endeudamiento con la tasa de interés y otras variables macroecondmicas. Se recopilaron datos de
la Superintendencia de Sociedades, el DANE y el Banco de la Republica de Colombia, los cuales fueron
preprocesados mediante técnicas de limpieza y normalizacion. Posteriormente, se aplicaron andlisis de
correlacion y regresion lineal multiple, utilizando seleccion de variables stepwise para optimizar el modelo.
Los resultados evidenciaron que tasas de interés mas altas se asocian con mayores niveles de deuda, sugiriendo
que las empresas recurren mas al crédito cuando los costos de financiamiento aumentan. Asimismo, se
encontr6 que el tamafio de la empresa, medido por el logaritmo de los activos, es un factor determinante en el
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nivel de endeudamiento, mientras que variables como el PIB y la tasa efectiva de impuestos no presentaron un
efecto significativo. Ademas, los periodos de alto desempleo se vincularon con una reduccién en el
endeudamiento, reflejando una actitud precautoria por parte de las empresas en contextos econdmicos
adversos. A nivel financiero, se observd que un mayor endeudamiento no siempre generd un mejor retorno
sobre activos o capital, lo que resalta la necesidad de decisiones estratégicas en el manejo de la deuda. Se
concluyé que las PYMES enfrentan desafios estructurales en su financiamiento y que se requieren politicas
econdémicas equilibradas para fomentar su estabilidad y crecimiento sostenible, considerando la influencia de
las tasas de interés y otros factores econdomicos clave.

Palabras Clave: datos abiertos, analisis de datos, deuda, economia de la empresa, pequefia empresa.

IMPACT OF THE INTEREST RATE ON SME INDEBTEDNESS IN COLOMBIA (2015-2023)

Abstract

The present research analyzes the impact of the Banco de la Republica's interest rate on the debt structure of
commercial SMEs in Colombia between 2015 and 2023, aiming to understand the influence of monetary
conditions on their financing strategies. The methodology included data mining, statistical correlations, and
regression modeling to evaluate the relationship between indebtedness, interest rates, and other
macroeconomic variables. Data were collected from Superintendencia de Sociedades, DANE, and Banco de la
Republica de Colombia, which were preprocessed using data cleaning and normalization techniques.
Subsequently, correlation analysis and multiple linear regression were applied, using stepwise variable
selection to optimize the model. The results showed that higher interest rates are associated with increased
levels of debt, suggesting that companies rely more on credit when financing costs rise. Furthermore, the study
found that company size, measured by the natural logarithm of assets, is a key determinant of the level of
indebtedness, while variables such as GDP and the effective tax rate had no significant effect. Additionally,
periods of high unemployment were linked to a reduction in debt levels, reflecting a cautious approach by
companies in adverse economic conditions. From a financial perspective, it was observed that higher
indebtedness did not always lead to better returns on assets or equity, highlighting the need for strategic
decision-making in debt management. The study concluded that SMEs face structural challenges in accessing
financing and that balanced economic policies are needed to promote their stability and sustainable growth,
considering the influence of interest rates and other key economic factors.

Keywords: open data, data analysis, debts, business economics, small enterprises.

Identificacion del Proyecto de Investigacion: generacion de una linea base de sectores econdmicos a traves
del uso de informaciodn publica con acceso libre de indole econdmica, contable y tributaria para analisis y toma
de decisiones estratégicas.

Introduccion

El acceso al financiamiento es clave para la sostenibilidad y crecimiento de las Pequenas y Medianas

Empresas (PYMES), especialmente en economias en desarrollo como la colombiana. Donde el 78% del
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empleo en Colombia, lo que pone de relieve su papel vital en el mercado laboral nacional (Sanchez-Villagra,
2023). En este contexto, las tasas de interés del Banco de la Republica impactan directamente las decisiones de
endeudamiento de estas empresas, influyendo en su estructura financiera, empleos y capacidad de inversion.
Sin embargo, esta relacion no es uniforme y depende de factores macroeconémicos, condiciones sectoriales y

caracteristicas internas de cada empresa.

Si bien las variaciones entre la tasa interés oficial y la del sistema financiero no se trasladan de manera
inmediata a las condiciones de financiamiento ofrecidas por las entidades, pueden demorar 8 meses
dependiendo del tipo de tasa y existe atencion preferencial, lo cual agrava los retos financieros de las empresas

mas pequenas (Gomez-Gonzalez et al., 2016).

Una visual anual de este efecto puede dar luces de un mejor entendimiento. De esa forma, este estudio
analiza como la tasa de interés ha influido en el endeudamiento de las PYMES del sector comercial en
Colombia entre 2015 y 2023. Se busca responder a la pregunta: ;De qué manera las variaciones en la tasa de
interés han afectado los niveles de deuda de estas empresas? Para ello, se evalua la relacion entre la tasa de

interés y el endeudamiento, considerando también otras variables macroeconémicas y financieras relevantes.

El objetivo de la investigacion giro entorno al analisis del impacto de la tasa de interés del Banco de la
Republica en el endeudamiento de las PYMES comerciales en Colombia entre 2015 y 2023, con el propdsito
de aportar evidencia empirica que sirva para disefiar politicas publicas mas eficaces y estrategias financieras
corporativas mejor fundamentadas. En consecuencia, serd til a empresarios, analistas financieros y tomadores
de decisiones publicas, contribuyendo al fortalecimiento de la resiliencia financiera del sector PYME en

Colombia frente a entornos econémicos cambiantes.
Fundamentacion tedrica

El impacto de las tasas de interés sobre el endeudamiento de las PYMES en Colombia entre 2015 y 2023 es
multifacético y esta influenciado tanto por las politicas monetarias nacionales como por las condiciones mas
amplias de los mercados financieros. Se ha demostrado que los tipos de interés elevados, a menudo como
resultado de una politica monetaria restrictiva, restringen la disponibilidad de crédito para las PYMES, lo que
reduce las actividades de inversiéon y aumenta la morosidad de los préstamos, lo que a su vez afecta a su

rendimiento general (Chavannavar & Patil, 2018).

En Colombia, las PYMES suelen tener dificultades para acceder a los préstamos bancarios tradicionales
debido a que se las considera «no aptas para el crédito», lo que exige explorar métodos de financiacion

alternativos, como el arrendamiento, el factoraje y las sociedades de garantia reciproca, para mitigar los altos
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costos asociados con los préstamos convencionales (Jiménez et al., 2014) esto no es un hecho tnico de este
pais, ya que en México este tipo de organizaciones también enfrentan desafios al acceder a estos préstamos en
especial en lo que tiene que ver con las tasas de interés que consideran deben ser menores dado que al ser
mayores hace que no opten por créditos en instituciones financieras, también indican que se requieren plazos a

liquidar mas cortos (Amador et al., 2023).

La estructura de los tipos de interés tiene un impacto significativo en los ingresos netos por intereses de las
instituciones financieras, lo que a su vez afecta a la disponibilidad y el coste del crédito para las PYMES
(Palacio-Otalora, 2020). En el sector metalirgico de Barranquilla, las decisiones de financiacion de las
PYMES estan influenciadas por las tasas de interés, y las preferencias se configuran en funcion de los
objetivos empresariales y los factores culturales, lo que indica una relacion matizada entre las tasas de interés y

las preferencias en materia de deuda (Bujato-Gomez & Barrera-Cabarcas, 2018).

La correlacion entre las tasas de interés y los préstamos pendientes es compleja, ya que se han observado
impactos variables en los diferentes paises, lo que sugiere que la relacion en Colombia también puede estar
influenciada por las condiciones econdmicas y los entornos regulatorios locales (Butyrskyi et al., 2023). La
liberalizacion de las tasas de usura de los microcréditos en Colombia ha facilitado el acceso al crédito, lo que
demuestra que los cambios en las politicas pueden afectar significativamente la expansion y las condiciones de
los préstamos, lo cual es crucial para las PYMES que buscan financiacion (Cubillos-Rocha et al., 2021).
Ademas, el entorno macroecondmico, incluidos los tipos de interés, desempefia un papel fundamental a la hora
de determinar el riesgo crediticio, y el crédito empresarial es particularmente sensible a condiciones

econdmicas como el desempleo y las fluctuaciones de los tipos de interés (McKay, 2022).

En Manizales, las PYMES tienen dificultades para obtener financiacion y, cuando hay crédito disponible, a
menudo se utiliza de manera ineficiente, lo que pone de manifiesto la necesidad de sistemas de amortizacion
mas flexibles que puedan adaptarse a las necesidades de flujo de caja de las PYMES (Escobar Arias & Arango
Alvarez, 2016). En general, la interaccién entre las tasas de interés y el endeudamiento de las PYMES en
Colombia estd determinada por una combinacion de politicas monetarias, estructuras de los mercados
financieros y la disponibilidad de opciones de financiacion alternativas, todo lo cual influye en la capacidad de

las PYMES para acceder a la deuda y administrarla de manera efectiva.
Metodologia

La presente investigacion se aborda desde un enfoque cuantitativo con un disefio no experimental,

correlacional y longitudinal, lo cual permite analizar la evolucion del endeudamiento de las PYMES
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comerciales colombianas frente a las variaciones de la tasa de interés durante el periodo 2015-2023. Este
enfoque es pertinente para establecer relaciones estadisticas entre variables econdmicas y financieras a partir

del tratamiento sistematico de datos secundarios.

El proceso de recoleccion de datos se llevo a cabo mediante técnicas de mineria de datos, a partir de fuentes
publicas, oficiales y de acceso abierto. La informacion financiera empresarial fue obtenida del Sistema
Integrado de Informacion Societaria (SIIS) de Ila Superintendencia de Sociedades (https://
siis.ia.supersociedades.gov.co/), mientras que las variables macroeconémicas provinieron del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, https://www.dane.gov.co/) y del Banco de la Republica de

Colombia (www.banrep.gov.co).

La metodologia se estructur6 en tres fases: (1) Mineria de Datos, (2) Andlisis Estadistico, y (3) Modelado
Estadistico. En la primera fase, se aplico un proceso ETL (Extract, Transform and Load), donde los datos
fueron extraidos, limpiados y normalizados mediante herramientas como Power Query y Power BI. La
estructuracion de las bases se realizé con Excel, utilizando como llaves de integracion el NIT de cada empresa
y el afio de registro, con el fin de conectar las variables macroecondomicas de frecuencia anual. Ademas, se

filtraron tinicamente las empresas del sector comercio clasificadas bajo el codigo CIIU “G”.

En la segunda fase se aplicaron técnicas de analisis exploratorio, correlaciones bivariadas y visualizaciones
temporales para identificar relaciones significativas entre las tasas de interés y las variables econdmicas,
financieras y estructurales de las PYMES. Finalmente, en la tercera fase se construyd un modelo de regresion
lineal multiple, en el que se utilizé el método stepwise (combinacion de técnicas forward y backward) a través
del software R, con el fin de seleccionar las variables explicativas mas relevantes, controlar problemas de
multicolinealidad y optimizar el ajuste del modelo. El modelo permitio identificar el impacto estadisticamente

significativo de la tasa de interés y otras variables sobre el nivel de endeudamiento empresarial.
Resultados

Los resultados obtenidos en este estudio se presentan de acuerdo con las tres fases metodologicas definidas:

Mineria de Datos, Andlisis Estadistico y Modelado Estadistico.
1.- Mineria de Datos

Se recopilaron 161.208 observaciones correspondientes a 32.418 PYMES de distintos sectores econémicos.
Tras la seleccion del sector comercial y la integracion de variables macroeconémicas y financieras, el analisis

se enfocd en 2.460 PYMES comerciales individuales, resultando en un total de 20.700 observaciones. En ese
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gjercicio se generd la Tabla 1 donde se ilustra el resumen estadistico y la nemotecnia de las variables
financieras de las empresas seleccionadas. Y la Tabla 2 donde se visualiza las variables Macroecondmicas a
utilizar e integrar en el analisis con su nemotecnia que variaciones anuales (T Tasa de interés del Banco de la
Republica, TRM el tipo de cambio peso colombiano con el délar norte americano, TD Tasa de Desempleo,

IPC indice precios al Consumidor que su variacion entrega la inflacion, PIB el producto interno bruto a precios

constantes, PIB_ G Producto Interno Bruto Constante del sector comercial).

IMPACTO DE LA TASA DE INTERES EN EL ENDEUDAMIENTO DE LAS PYMES EN COLOMBIA (2015-2023)
Luis Andrés Salas Portillo, Lina Marcela Sanchez Vazquez Julian Andrés Rios Obando, Juan Esteban Herndndez Betancur

Tabla 1.
Resumen Financiero De PYMES Comerciales

Variable Promedio | Desviacion Est. Minimo Ller Cuartil Mediana Jer Cuartil Miximo
Activo (A) 3495 110 15050 572675 5804284 10468 080 9 577680 | 12.004.610.000
Pasivo (PS) (0:076.650 33583070 §.758 2457 A6 5011682 0559540 | 4042520000
Patrimonio (PT) 3416452 56525 230 §.M7 2411750 474 288 0160494 | TOTLTEE.ON
Ingr2so (I} 30216940 5092 800 86 §3344 5037940 30375540 | 14 802620000
Canancia Bruta (CGB) 6.605.979 38.735.910 3588 4 218475 31580632 TO9192 | 5381414000
Genancia Operacional (GO) 1.858.503 12843140 4829%.270 326123 842273 1963578 L.790.022.000
Ganancia Nata (GN) 932,184 5.182.809 47450890 124542 405,429 030861 63TAMIN
[mpuestes (TAX) 524186 1930823 M5E72.000 538.814 216.50 67800 50.35.380
Nivel dz Endzudamiento (ND) 032 0.2 ] 0.36 054 (.60 0.998
ROA 0052 0083 3609 L] 0043 0083 24%
ROE 0087 347 89238 0036 HESY 018 2629
Mamen Bruto (ME} 0266 0172 5392 0153 0232 0345 L0
Mamen Operative (MO) 1384 4360 245129 023 0034 0.0%9 6223.7
Mamen Neto (MN) 0287 4203 499670 0010 0026 0033 6152244
Tasa Efectiva d= Impuesto (TE) | 73.303 0482510 -3.237.720 Al (.963 0000 15079
Antigiiedad (AGE) I 15,32 18 25 34 104

Fuente: elaboracion propia (2025) con datos de Superintendencia de Sociedades de Colombia.

Tabla 2.
Variables Macroeconomicas Transformadas
DATE Tl TRM 1D IPC PIB PIB G
2015 468 2742 9.20 441 3,0 33
2016 7.09 3055 9,55 8,20 21 2.7
2017 5,11 2951 9,68 437 14 19
2018 435 2956 9,97 3,16 26 2.7
2019 425 3281 10,89 3,31 32 3.7
2020 287 3693 16,67 2,85 7.2 13,7
2021 1,91 3744 13.81 3,30 10,8 20,4
2022 718 4256 11,22 9,07 73 10,7
2023 13.04 4326 10,17 12,36 0,6 -2,8

Fuente: elaboracion propia (2025) con datos del DANE y el Banco de la Republica de Colombia.
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2.- Analisis Estadistico
Para evaluar la relacion entre las variables de estudio, se aplicaron técnicas de andlisis de correlacion y
tendencias comparativas.
2.1.- Analisis de Correlacion
Se elaboraron matrices de correlacion anual y general para explorar las interacciones entre la tasa de interés,
el nivel de deuda y otras variables financieras y macroecondmicas (véase Tabla 3).
Hallazgos clave:
. La tasa de interés mostrd una correlacion negativa (-0.17) con el nivel de deuda, lo que sugiere que un
aumento en las tasas de interés desincentiva el endeudamiento.
. La tasa de desempleo (-0.21) también tuvo una correlacion negativa con la deuda, lo que indica que en
periodos de alto desempleo, las empresas tienden a reducir su nivel de endeudamiento.
. El PIB (-0.21) mostré una relacion negativa con la deuda, sugiriendo que en tiempos de crecimiento
economico las PYMES dependen més de ingresos operativos y menos del crédito.
. Las tasas impositivas (TE y TAX) no mostraron un impacto significativo en el endeudamiento, indicando
que las decisiones de financiamiento estdn mas influenciadas por condiciones de mercado.
Tabla 3.

Matriz de Correlacion General

Matriz de Correlacion General
= 0.02 0,04 0,01 0,02 0,01 0.01 0,02 0,.02-0.000.000,00-0,000.000,00

1.00

LEERRE 0.02 0.050.01 0.03 0.020.02 0.02 0.14-0.030.01:0.01.0.000.000.01
SEE 0,01 0.03 0,01 0.02 0.01 0.01 0.02-0,050.01 0.00.0.01 0,00 0.000.00 075
0,03 0,05 0,00 0.04 0,02 0,02 0.01 0,06 0.03-0.01-0.07.0,00.0,000,00
20,02 0.03 0,00 0.03 0.01 0.02 0,01 0.02 0.03 0,00 0.02-0.00-0.000.00
0,02 0.040.000.03 0.02 0.02-0.000.010.10 0.03 0.01-0.00.0.000.00 50,50
£210.02 0.06 0,01 0,04 0,04 0.04.0,000,040.21 0,07 0.02-0,000,00 0,00
0.020.049.000,030.02.0.020.000.01-0.07.0,010.010,00 0,00-0.00
o.lziwﬁo.zw. 100.00-0.020.01-0.020.01-0.000,000.00 *0.25

TRM 0.04 0.05 0.03 0.05 0,03 0.04 0.06-0.040:428 0.070.11 0.00-0,100.05-0.020.01-0,01-0.01-0.01
TD £.01 0,01 0.010.00 0,00 0,00 0.01-0. 420106010, 36.0.21.0.29.0.00.0,080,01-0,000.00-0.01-0,01.0.00
IPC 0.020.030.02 0.040.030.03 o.uo.om-o.: GRE10.020.08 0,00-0.030,04-0.020.01-0.00:0.000.00 §0:00

PIB_G ©.010.020.010.02 0.01 0.02 0.04.0.020.210.07.0.21.0.0248EXEEI 0,00 0.01 0.08 0.02 0.01-0.000.00-0.00

PIB 9.010.020.01 0.02 0.02 0,02 0.04.0.02.0.100.11.0.290,08 BEERRI 0,00 0,01 0,08 0.02 0,01 0,00 0,00.0.00

=-0.25

AGE 0.02 0.020.02 0.01 0.01-0.000.000.00 0.00 0.00-0.000,00 0.00 0.00§)EIE0,17-0.02.0,010.02 0.00 0.00.0,00

ND 0.020.14.0.050.06 0,02-0.01.0.040.01.0.020,100.060,030.01 0,01.0,1 7pHEE 0,.21.0.030,130.,020.020,01

ROA ©.000.030.01 0.03 0,03 0.10 0.21-0.070.01 0,05 0,01 0.04 0,08 0.08-0.02-0,21p8s 0,17 0.09 0.00 0.00-0.00 5 -0.50

ROE 4.000.010.000.010,00 0,03 0.07-0.01:0.02.0.02.0,000,020.02 0.02-0,01.0,030.17 pREH0.02 0,00 0,00 0,00

-0.75

£ K 0805‘:5~§g|xg§8§:gz"

Fuente: elaboracion propia (2025).
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2.2.- Tendencia Comparativa
Se compararon los niveles de deuda de las PYMES comerciales con variables macroeconémicas (ver Figura

1) y ratios financieras (ver Figura 2) a lo largo del tiempo.

Principales observaciones:

. Tasa de interés y nivel de deuda: En periodos de tasas elevadas, las empresas tienden a endeudarse
mas, posiblemente para afrontar costos operativos mas altos.

. Tasa de desempleo y endeudamiento: En tiempos de desempleo alto, las empresas reducen su deuda
ante la incertidumbre econdmica.

. Relacion con la rentabilidad: Indicadores como ROA, ROE, margen bruto, margen operativo y margen
neto mostraron una relacion débil con el endeudamiento, indicando que mayor deuda no siempre se
traduce en mejor rentabilidad.

. El tamafio de la empresa (medido por activos y logaritmo natural de activos - LNA) est4 positivamente

relacionado con la deuda, ya que las empresas mas grandes tienen mas acceso al crédito.
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Nivel de Deuda con Variables Financieras y de Empresa
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3.- Modelo de Regresion

Dado el contexto de los analisis de correlacidon y tendencia comparativa se plantea que las variables para un

modelo de referencia inicial a utilizar son las siguientes:

. Nivel de Deuda (ND): Variable dependiente.
. Tasa de Interés (TI): Variable independiente principal.
. Logaritmo Natural de los Activos (LNA): Representa el tamafio de la empresa.
. Antigiiedad de la Empresa (AGE): Afios de operacion.
. Producto Interno Bruto (PIB): Indicador de la situacion econdmica general.
. Tasa Efectiva de Impuestos (TE): Impacto fiscal en la empresa.
En ese sentido el modelo inicial se plantea en R y se corre en conjunto el algoritmo de seleccidon stepwise

cuyos resultados se pueden ver en la figura 3.

> # Crear el modelo de regresion usando stepwise selection
>modelo_inicial <- Im(ND ~ TI + LNA + AGE + PIB + TE, data = datos)

>modelo_stepwise <- stepAIC (modelo _inicial, direction = "both")

Figura 3.
Resultado de modelos de regresion y stepwise
> summary(modelo_inicial) > summary (modelo_stepwise)
call:

call:

TG MR m N TR LMAS AGR R e T A T 08) Im{formula = ND ~ TI + LNA + AGE, data = datos)

Residuals:

Min 1g wMedian 3a Max Residuals:
-0.59447 -0.15101 0.01553 0.15773 0.57748 Min 10 wedian 3 Max
-0.59496 -0.13072 0.01554 0.15770 0.57843
coefficients:
Estimate std. Error T value Pr(itl) coefficients:
(Intercept) 2.248e-01 2.574e-02 8.732 < 2e-16 *=* estimate std. error t value pPri>|t|)
Tz -1.906e-03 4.831le-04 -3.946 7.98e-05 *=* (Intercept) 0.2241834 0.0257336 8.712 < 2e-16 ***
LNA 2.390e-02. 1.583e-03 13.047 < Je-16 #42 TI -0,0019484 0.0004804 -4.056 5.02e-05 *=*
i =2 3396-05 Lilbae0s c2%ieed x.Zesto s LNA 0.0239973 0.0015862 15.128 < 2e-16 *#*
A Jo0i%e- 00 Snde Ol o MR 040D AGE -0.0029595 0.0001163 -25.440 < 2e-16 ##+
TE 1.18%e-07 1.386e-07 0.858 0.391 -
signif. codes: 0 '***' 0,001 *#+' 0.01 *** 0.05 *.* g.1 * ' 1 Signif. codes: 0 '*** 0.001 "4+’ 0.01 **' 0.05 ‘.7 0.1 " "1
residual standard error: 0.2091 on 20694 degrees of freedom Residual standard error: 0.2091 on 20696 degrees of freedom
vultiple R-squared: 0.03915, adjusted R-squared: 0.03892 Multiple R-squared: 0.03909, Adjusted R-squared: 0.03895
F-statistic: 168.7 on 5 and 20694 DF, p-value: < 2.2e-16 F-statistic: 280.6 on 3 and 20696 OF, p-value: < 2.2e-16

> AIC(modelo_inicial)
[1] -6044.158
> AIC(modelo_stepwise)
[1] -6046.715

Fuente: elaboracion propia (2025).

Los modelos de regresion analizados presentan un enfoque robusto para investigar el impacto de ciertas
variables econdmicas y financieras sobre el nivel de endeudamiento de las empresas. Aunque los modelos son
estadisticamente significativos, como indica el F-estadistico con un p-valor menor a 2.2e-16, su capacidad
explicativa es limitada, con un R-cuadrado ajustado cercano al 3.89%. Este hallazgo sugiere la presencia de

otras variables influyentes no consideradas en el modelo actual.

133



TENDENCIAS en la

Investigacion ,
Uni.\)erSi,ta.r"lCl. IMPACTO DE LA TASA DE INTERES EN EL ENDEUDAMIENTO DE LAS PYMES EN COLOMBIA (2015-2023)

Luis Andrés Salas Portillo, Lina Marcela Sanchez Vazquez Julian Andrés Rios Obando, Juan Esteban Herndndez Betancur

En ambos modelos, el inicial y el stepwise, la tasa de interés (TI), el logaritmo natural de los activos (LNA)
y la antigiiedad de la empresa (AGE) muestran una asociacion estadisticamente significativa con el nivel de
endeudamiento. La relacion negativa entre la tasa de interés y el nivel de endeudamiento puede interpretarse
como una influencia desincentivadora del costo de financiamiento sobre la acumulacion de deuda por parte de
las empresas. Por otro lado, variables como el tamafio de la empresa (representado por LNA) y la antigiiedad
indican que estructuras de capital mas establecidas y empresas de mayor tamafio tienden a manejar niveles de

endeudamiento distintos.

Las variables del Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa efectiva de impuestos (TE) no mostraron
significancia estadistica en el modelo inicial. La exclusion de estas variables en el andlisis stepwise no solo
simplificd el modelo, sino que también condujo a una leve mejora en el ajuste del modelo, reflejada en una

disminucion en el criterio de informacion de Akaike (AIC).
Discusion de los Resultados

La tasa de interés del Banco de la Republica ha ejercido una influencia considerable sobre el nivel de deuda
de las PYMES comerciales en Colombia durante el periodo 2015-2023, impactando tanto directa como
indirectamente sus estructuras financieras. De manera directa, incrementos en la tasa de interés han elevado los
costos de financiamiento, lo que ha llevado a las empresas a acumular mas deuda para financiar operaciones
corrientes o refinanciar pasivos bajo condiciones mas costosas. Indirectamente, esta tasa de interés interactia
con factores como el tamafio de la empresa, su antigiiedad, el crecimiento econémico reflejado en el PIB, y las

politicas fiscales, configurando asi las estrategias de endeudamiento y gestion de riesgos financieros.

Dadas estas dinamicas, las PYMES mas grandes, que usualmente manejan niveles mas altos de deuda y
tienen mayor acceso al crédito, deberian implementar politicas robustas de gestion de riesgos que contemplen
escenarios de incremento en las tasas de interés. Esta planificacion podria incluir la obtencion de préstamos a
tasas fijas o la diversificacion de sus fuentes de financiamiento para evitar dependencias peligrosas.
Simultaneamente, es crucial alinear la planificacion financiera con las expectativas macroecondémicas y las
politicas monetarias, aprovechando periodos de tasas bajas y expansion econdmica para financiar crecimiento,
mientras que en tiempos de tasas altas y condiciones economicas adversas, es recomendable consolidar deudas

y fortalecer las reservas de liquidez.

El uso de derivados financieros como instrumentos de cobertura también puede ser una estrategia valiosa
para mitigar los riesgos asociados con la volatilidad de las tasas de interés. Instrumentos como swaps de tasas

de interés y futuros pueden ofrecer proteccion contra fluctuaciones inesperadas, asegurando la estabilidad
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financiera de las empresas. Ademas, es esencial fomentar la educacion y el asesoramiento financiero entre las
PYMES para que comprendan mejor el impacto de las tasas de interés en sus operaciones y planificacion

financiera.

Por ultimo, mantener un didlogo continuo con los reguladores permite a las PYMES comunicar sus
necesidades y desafios, asegurando que las politicas del Banco de la Republica y otros entes reguladores
apoyen de manera efectiva las condiciones de financiamiento y crecimiento del sector. En conjunto, estas
estrategias no solo ayudan a las empresas a manejar mejor los efectos de las tasas de interés en sus niveles de
endeudamiento, sino que también fortalecen el ecosistema empresarial, promoviendo un desarrollo sostenible y

responsable en el sector comercial.
Conclusion

Los andlisis de tendencia y las matrices de correlacion evidencian una relacion compleja entre la tasa de
interés, el nivel de deuda y diversas variables financieras y macroecondmicas en las PYMES comerciales de
Colombia. A partir de estos resultados, se pueden extraer las siguientes conclusiones clave sobre el impacto de

la tasa de interés en el endeudamiento:

La correlacion entre la tasa de interés y el nivel de deuda varia en el tiempo, pero en términos generales, un
incremento en la tasa de interés tiende a estar asociado con un aumento en el endeudamiento. Esto sugiere que,
durante periodos de tasas elevadas, las PYMES enfrentan mayores costos de financiamiento, lo que puede
llevarlas a recurrir a mas deuda para mantener sus operaciones o refinanciar pasivos existentes bajo

condiciones menos favorables.

En este sentido, las empresas con mayores activos y liquidez neta ajustada (A y LNA) presentan niveles de
endeudamiento mas altos. Este patron indica que las tasas de interés mas elevadas pueden afectar de manera
desproporcionada a las empresas de mayor tamafio, que suelen manejar volimenes de deuda mas altos. Este
efecto es relevante para la toma de decisiones estratégicas, ya que influye en las opciones de financiamiento y

en la estructura de capital de estas empresas.

Si bien la antigliedad de la empresa (AGE) no mostré una correlacion directa significativa con el
endeudamiento, se identifico que en periodos de crecimiento econdomico, reflejados en variaciones positivas
del PIB, el nivel de deuda de las PYMES tiende a aumentar. Esto sugiere que en contextos de expansion
economica y tasas de interés mas bajas, las empresas recurren al crédito para financiar su crecimiento y

aprovechar nuevas oportunidades de mercado.
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Por su parte, la tasa efectiva de impuestos (TE) no present6é una correlacion clara con el nivel de deuda, lo
que indica que las decisiones de financiamiento de las PYMES estan mas influenciadas por las condiciones del

mercado y las tasas de interés que por incentivos fiscales directos.

En consecuencia, los hallazgos del estudio destacan la influencia significativa de la tasa de interés del Banco
de la Republica en el nivel de endeudamiento de las PYMES comerciales durante el periodo 2015-2023. Sin
embargo, este impacto no es uniforme y estd condicionado por factores internos, como el tamafio y la

capacidad financiera de las empresas, asi como por factores macroecondémicos como el crecimiento del PIB.

Desde una perspectiva empresarial, las PYMES deben gestionar su estructura de capital con una vision
estratégica, considerando tanto el entorno de tasas de interés como su posicion en el mercado y su capacidad de
crecimiento. Por su parte, los formuladores de politicas econdmicas deben tomar en cuenta estas dinamicas al
disefiar intervenciones que promuevan la estabilidad financiera y el crecimiento sostenible del sector,

especialmente en lo que respecta a la regulacion de tasas de interés y el acceso al crédito.

En definitiva, estos resultados subrayan la necesidad de una gestion financiera prudente y una planificacion
estratégica que integre tanto factores macroeconémicos como microecondémicos para garantizar la

sostenibilidad y competitividad de las PYMES comerciales en Colombia.
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