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Mora, J. J., Arroyo, J. S., & Alvarez, J. E. (2021). El efecto del coronavirus
(COVID-19) sobre las empresas del Valle del Cauca. Cuadernos de Economia,
40(85), 1013-1031.

La crisis sanitaria provocada por la propagacién del coronavirus, causante del
COVID-19, ha provocado el cierre de muchas empresas. Por ello, utilizando datos
para las empresas vallecaucanas, este articulo analiza los determinantes de la sus-
pension de las actividades productivas a raiz del COVID-19. Mediante la estimacion
de un modelo probit y de supervivencia, nuestros resultados revelan la fragilidad de
las empresas de menor tamafio y edad para hacer frente a shocks adversos e inespera-
dos; mientas que los intangibles (ingresos represados) reducen significativamente la
probabilidad de salida de la empresa, durante la fase inicial de la crisis. Finalmente,
se sugiere la necesidad de disefiar mecanismos de atencion priorizada para el finan-
ciamiento de las empresas y auxilios focalizados.

Palabras clave: COVID-19; duracién de empresas; cese de actividades.
JEL: C41, C21, D22.

Mora, J. J., Arroyo, J. S., & Alvarez, J. F. (2021). The effect of coronavi-
rus (COVID-19) on companies in Valle del Cauca. Cuadernos de Economia,
40(85), 1013-1031.

The health crisis caused by the spread of the COVID-19 coronavirus has brought
about the closure of many companies. This article analyses the determinants of the
suspension of productive activities as a result of COVID-19 using data regarding
companies in Valle del Cauca. By estimating a probit and a survival model, our
results show the fragility of smaller companies with respect to size and age in fac-
ing adverse and unexpected shocks; while intangibles (dammed income) signifi-
cantly reduce the probability of company withdrawal during the initial phase of
the crisis. Finally, the article exhorts that it is necessary to design priority attention
mechanisms for the financing of companies and targeted aid.

Keywords: COVID-19; firm duration; cessation of activities.
JEL: C41, C21, D22.
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INTRODUCCION

El COVID-19 no solo ha afectado la vida de las personas. Decisiones como la cua-
rentena, con el fin de reducir el contagio masivo no solo implican una restriccién a
la movilidad, sino que también tienen consecuencias sobre la actividad econémica
y el funcionamiento de las empresas. En particular, el departamento colombiano
de Valle del Cauca no ha sido inmune a dichos efectos. Luego del buen despegue
en los dos primeros meses del 2020, la economia de este departamento descolgé su
senda de crecimiento anual. El crecimiento econémico del Valle del Cauca durante
el primer trimestre de 2020 se ubic6 en un rango de 0-0,5 %, en comparacién con el
mismo trimestre del afio anterior, mientras que para marzo la caida se estimé en un
6,7 % anual (Vidal et al., 2020).

Ahora bien, los efectos negativos del COVID-19 sobre esta economia afectan,
sin lugar a duda, a la economia nacional, debido a la importancia de la econo-
mia vallecaucana en Colombia. Las cifras recientes del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), muestran que la economia vallecaucana
es la tercera en importancia nacional, después de Bogota (Distrito Capital, D. C.)
y Antioquia, con una contribucién al PIB nacional cercana al 10 % y, durante el
bienio 2018-2019, fue la segunda economia con tasa de crecimiento anual supe-
rior al 3 %"

Este articulo contribuye a la discusién académica y de politica puiblica sobre
los efectos del COVID-19 en la economia regional y nacional, en tres aspectos.
En primer lugar, al presentar evidencia de como las decisiones de las empresas
con respecto a su actividad productiva sigue siendo explicada por caracteristicas
estructurales de la firma (tamafio y antigiiedad, entre otras), ante situaciones de
crisis como la experimentada por el COVID-19. En segundo lugar, al presentar
una caracterizacion de las empresas vallecaucanas en la actual situacién epidemio-
16gica. Finalmente, dada 1a homogeneidad en relacion con el alto nivel de concen-
tracion de las mipymes en el tejido empresarial de los principales departamentos
de Colombia, los resultados presentados aqui podrian ser ttiles para la formula-
cién de politicas publicas relacionadas con ayudas para el sector empresarial a
nivel nacional.

Este articulo se encuentra estructurado en cuatro secciones, ademads de la introduc-
cién. En la segunda seccidn se presenta una revision bibliografia, sobre la relacion
del tamafo y la antigiiedad de las empresas con su supervivencia. En la tercera
seccion se presenta un modelo probit para analizar la relacion anterior. En la cuarta
seccion se presenta un modelo de duracién de las firmas. Finalmente, en la dltima
seccion dan a conocer las conclusiones del andlisis.

! Célculos de los autores a partir de informacién del DANE Cuentas Nacionales Departamentales,
con informacién actualizada a marzo de 2021. Informacién del afio 2019 provisional.
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ANTECEDENTES TEORICOS Y EMPIRICOS

Los determinantes de la salida y supervivencia de las empresas han sido el foco
de una extensa literatura (Agarwal y Gort, 2002; Dunne et al., 1988; Klepper y
Simons, 2000; Klepper y Thompson, 2006; Santarelli y Vivarelli, 2007). En eco-
nomia industrial se suele argumentar que el tamafio y la antigiiedad de la empresa
son los factores principales que afectan positivamente la probabilidad de super-
vivencia (Arrighetti et al., 2015; Sutton, 1997), como consecuencia del éxito de
la organizacién dependiente de su trayectoria, aprendizaje, eficiencia a escala y
poder de mercado.

Ademads del tamafio y la edad, la existencia de restricciones financieras se consi-
dera un factor relevante para la salida de empresas. Las limitaciones financieras
pueden obstaculizar la capacidad de la empresa para elaborar un plan estratégico
con anticipacién y, al mismo tiempo, aumentar la sensibilidad de la empresa a
los choques externos inesperados (Holtz-Eakin et al., 1994). De ese modo, se
evidencia una relacién negativa entre las restricciones crediticias y la probabili-
dad de supervivencia de la empresa, la cual puede ser aun mads intensa durante
la etapa recesiva del ciclo econémico (Cleassens et al., 2012), incluso obligando
a salir del mercado a empresas con alta productividad durante la crisis (Eslava
etal.,2010).

En periodos de recesion econdmica, diversos factores externos e internos explican
la salida de las empresas. Los factores externos incluyen variables que son exter-
nas a las empresas que pueden afectar su supervivencia, tales como cambios en la
demanda agregada, la regién geogréfica, la industria y las politicas estatales, entre
otros (Ball et al., 2013; Blanchard y Summers, 1986; Cleassens et al., 2012; Dime-
lis et al., 2013).

Por su parte, los factores internos incluyen caracteristicas especificas que ayu-
dan a enfrentar cambios en el ecosistema empresarial. Algunos de ellos son fac-
tores estructurales, como el tamaifio, la edad y la escasez financiera; mientras que
otros pueden estar relacionados con las capacidades de gestion y organizacion de
una empresa (Bloom y Van Reenen, 2010). Para Lengnick-Hall y Beck (2005) y
Arrighetti et al. (2015), los activos de la empresa, incluidos los intangibles, son
determinantes importantes de la capacidad de la empresa para adaptarse a cambios
ambientales inesperados. De esta forma, la capacidad de resiliencia de la empresa,
explicada por los activos intangibles, contribuye al desempefio de la empresa en
tiempos de crisis.

De esta forma, el enfoque principal adoptado en esta investigacion se centra en el
papel que desempefian los factores internos y, en particular, aquellos de naturaleza
estructural, para explicar la probabilidad de salida de empresas durante la actual
crisis econdmica, ligada a los efectos del COVID-19.



El efecto del coronavirus (COVID-19) sobre las empresas del Valle Jhon James Mora et al. 1017

EL COMPORTAMIENTO DE LAS
EMPRESAS VALLECAUCANAS COMO
RESULTADO DEL SHOCK DEL COVID-19

Los datos utilizados en este articulo consisten en una encuesta realizada a un con-
junto de empresas del Valle del Cauca®. La muestra esta conformada, en su mayo-
ria, por empresas localizadas en la ciudad de Cali (79,4 %), resultados en linea
con la composicién general del tejido empresarial vallecaucano, el cual evidencia
que, en su mayoria, las empresas se ubican en Cali. Por su parte, al considerar la
influencia econémica de esta ciudad y los efectos de un conglomerado regional,
la participacién se eleva a 86,2 %, cuando se tienen en cuenta a los municipios de
Yumbo y Palmira (Tabla 1)°.

Tabla 1.
Distribucién de las empresas participantes seglin su ubicacién por municipios,
Valle del Cauca

Municipio Frecuencia Porcentaje (%) Acumulada

Cali 527 79,4 79,4
Yumbo 27 4,1 83,4
Cartago 21 3,2 86,6
Tulud 18 2,7 89,3
Palmira 18 2,7 92,0
Jamund{ 10 1,5 93,5
Buga 10 1,5 95,0
Buenaventura 9 1,4 96,4
Demads municipios 24 3,6 100
Total 664 100

Fuente: elaboracién propia.

Con respecto a la antigiiedad (Tabla 2), se encontré que alrededor del 41 % de las
micro, pequefias y medianas empresas (mipymes) se encontraba en la fase de con-
solidacién (14,1 % con antigiiedad entre 11 y 15 afios, y 27,3 % con antigiiedad
superior a 15 afios). Por su parte, 159 empresas (23,6 % del total) se ubicaban la
etapa inicial del ciclo vital organizacional. Aqui resalta que solo el 5,3 % del total

2 La encuesta fue disefiada y aplicada, entre el 13 y 20 de abril de 2020, por Acopi (Valle), el Comi-
té Intergremial Empresarial del Valle del Cauca, el Centro Nacional de Productividad y el Grupo
Multisectorial, con apoyo de la Gobernacion del Valle del Cauca y la Alcaldia de Cali. La muestra
es representativa para el Valle del Cauca.

3 La importancia de la actividad econémica de Cali sobre el Valle del Cauca es explicada por Mora
(2021), quien muestra que “Cali ocupa alrededor del 55 % de la poblacién ocupada del Valle del
Cauca y el total de desempleados en la ciudad es alrededor del 55 % del total de desempleados
del Valle” (p. 15).
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encuestadas (33 mipymes) tenia una antigiiedad no mayor al afio. Por su parte, un
andlisis por sectores de actividad econémica muestra que los sectores de servi-
cios, comercio e industria manufacturera concentraron cerca del 74 % del total de
las empresas.

Tabla 2.
Distribucién de las mipymes segun actividad comercial y quinquenios de antigiiedad

Entre6y10 | Entre 11y15 | Masde 15

Sectores Hasta 5 afios afios afios afios Total
econ6micos Freq.| % |Freq.| % |Freq.| % |Freq.| % |Freq.| %
Servicios 61 2430 73 | 2908 | 46 | 1833 | 71 |[2829| 251 | 3730
Comercial 28 | 21,37 | 49 | 3740 17 | 1298 | 37 |2824| 131 | 1947
Manufactura 24 | 2124 36 | 31,86 12 10,62 | 41 36,28 | 113 | 16,79
Alimentos 11 1667 | 36 |5455| 8 |1212| 11 |1667| 66 | 981
Turismo 20 (32,79 28 | 4590 | 6 9,84 7 1148 | 61 | 9,06
Construccion 13 | 39,39 8 24,24 4 12,12 8 2424 | 33 4,90
Agroindustria 2 (11| 5 (2778 2 | IL,11| 9 |5000| 18 | 2,67
Total 159 | 23,63 | 235 | 3492 | 95 | 14,12 | 184 [27,34| 673 | 100

Freq.: frecuencia.
Fuente: elaboracién propia.

Un andlisis de los sectores econdmicos, segin la longevidad de las empresas,
muestra un claro patrén en la distribucién de estas mipymes. Salvo para el sec-
tor constructor, la proporciéon de empresas crece hasta el rango de los 6-10 afios;
decrece en el quinquenio posterior; para crecer nuevamente en la etapa final. Lo
anterior refleja la importancia de alcanzar la etapa de desarrollo en el ciclo vital de
las empresas. En tal sentido, el 45 % de las empresas habia logrado superar los pri-
meros siete afios de antigiiedad, con proporciones que van desde el 28 % (agroin-
dustria) hasta 65 % (alimentos o turismo).

Al analizar las acciones tomadas por las empresas que lograron continuar su ope-
racién con algtn tipo de restriccién (Tabla Al del Anexo), se pudo constatar que
en su totalidad (254 empresas) se realiz6 bajo la modalidad de teletrabajo o tra-
bajo en casa*. Sin embargo, un poco mas de la mitad (52 %) lo habia hecho de
manera exclusiva. Las otras medidas adoptadas, en combinacién con la modalidad
de trabajo en casa son vacaciones anticipadas (25,6 %) y suspension de contratos
(13,4 %). E1 9 % habia aplicado las tres modalidades de restriccion conjuntamente.

4 Segun la legislacion laboral en Colombia, la modalidad de teletrabajo es distinta de realizar traba-
joen casa. Sin embargo, el diseflo de la encuesta no distingui6 entre estas definiciones, propias del
mercado laboral y, por ello, los resultados de la encuesta no permiten detectar tales diferencias.
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Con respecto a los empleos que potencialmente pudieron perderse, el 60,5 % de
las empresas encuestadas presenté empleo en riesgo®, 1o que podria significar 8256
personas desempleadas. Los sectores comercio, industria manufacturera y servi-
cios, al ser los de mayor empleo generado en la ciudad de Cali (Mora, 2021), son
igualmente los que mds riesgo en empleo generan. Estos sectores concentraron el

72,4 % del total de empleo en riesgo (5976 potenciales desempleados).

Un andlisis estadistico del nivel de empleo en riesgo de acuerdo con el estado de

la operacién de las empresas se resume en la Tabla 3.

Tabla 3.
Nimero de empleados por empresa segin el estado de la operacién
, Cese de actividades Operando con restriccién

Estadisticos Emol Emol

relacionados mpleo mpreo

pre-COVID-19 Empleo actual pre-COVID-19 Empleo actual

Media 14,96 0,92 29,16 19,25
Desviacién 30,91 2,16 68,37 49,49
estandar

Minimo 1 0 1 1
Maximo 321 25 520 450
Empresas 413 254

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 3 muestra que en las empresas que reportaron suspender su actividad pro-
ductiva, pasaron de tener una media de quince empleados por empresa a solo un
empleado (generalmente el propietario o administrador de la mipyme), antes de
cesar su operacion. Por su parte, en las empresas que habian logrado continuar con
su proceso productivo, también se observa un efecto negativo (33,9 %) y altamente
significativo (¢ =4,88, valor p =0,000), pasando de una media de 29 a 19 emplea-
dos por empresa.

Otro aspecto importante consiste en la percepcion de los empresarios con respecto
al futuro cercano. Si bien, existe una situacién de incertidumbre e inestabilidad
general en torno a la reactivacion de la economia posterior al COVID-19, la per-
cepcion de los empresarios encuestados en torno al tiempo de recuperacién y las
posibles estrategias son insumos indispensables para el disefio de politica ptiblica
que fomente la reactivacién productiva del departamento.

5> El empleo en riesgo representa el nivel de empleo que potencialmente podria perderse debido
al cese de la actividad productiva, o derivado de alguna de las modalidades de restriccién en
la operacioén. Se define como la diferencia en el nivel de empleo antes y durante la crisis de
COVID-19, anotando que la encuesta fue aplicada del 13 al 20 de abril.

¢ La diferencia es estadisticamente significativa: (t=9,4343,valor — p =0,000).
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En este orden de ideas, los resultados de la Tabla 4 sefialan que, independiente-
mente de su trayectoria o antigiiedad, en promedio, el 80% de los empresarios
consider6 requerir un tiempo no mayor a seis meses para normalizar la opera-
cién de su empresa, una vez terminada la declaratoria de emergencia sanitaria
por COVID-19. Cabe resaltar que alrededor del 2% de las mipymes considerd
que podia normalizar su actividad productiva en un periodo inferior a un mes,
mientras que el 5% manifestd no tener claridad sobre el tiempo necesario para
su recuperacion.

Tabla 4.
Percepcién del tiempo de normalizacién seglin quinquenios de antigiiedad de la
empresa

. Hasta 6 meses Mas de 6 meses No saben
Antigiiedad 3 X .

Frecuencia ) Frecuencia % Frecuencia %
Hasta 5 afos 194 80,8 35 14,6 11 4,6
Entre 6 y 10 afios 127 82,5 17 11,0 10 6,5
Entre 11 y 15 afios 77 81,1 15 15,8 3 3,2
Mais de 15 afios 140 76,1 34 18,5 10 5.4
Total 538 79,9 101 15,0 34 5,1

Fuente: elaboracién propia.

Un andlisis similar por sectores econdmicos (Tabla A2 del Anexo) muestra que las
empresas que consideraron necesario un tiempo mayor a seis meses para su nor-
malizacién se encontraban desarrollando actividades econémicas principalmente
en los sectores de alimentos (27,3 %), agroindustria (22,2 %) y turismo (21,3 %).
Por su parte, los sectores de construccién (88 %), manufactura (85 %), servicios
(85%) y comercio (80 %) son aquellos con mayor proporcidon de empresas que
consideraron requerir un tiempo menor a seis meses para su recuperacion, con la
ventaja que estos tres tltimos concentran alrededor del 75 % de la base empresa-
rial consultada y, por tanto, su pronta recuperacion impactaria de forma positiva la
economia vallecaucana.

Dentro de las posibilidades de las empresas para normalizar la operacién, se con-
sulté sobre las fuentes de ingreso represado al momento de declararse la emer-
gencia sanitaria. Dentro de estas fuentes se destacaban: productos terminados en
bodega (inventarios) y la gestién de cartera con clientes (cartera). La Tabla 5 pre-
senta la distribucion de las empresas por sectores econdmicos segin las anteriores
fuentes de ingresos represados.
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Tabla 5.
Distribucién de las empresas por sectores econdmicos seglin opciones de ingresos
represados

Sectores S::;ll}egsl;eggs Cartera clientes Inventarios Con;i;l::tlg‘:;rios
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Agroindustria 3 16,7 8 444 3 16,7 4 222
Alimentos 26 394 9 13,6 19 28,8 12 18,2
Comercial 23 17,6 30 229 19 14,5 59 45,0
Construccién 7 21,2 17 51,5 3 9,1 6 18,2
Manufactura 6 53 30 26,5 23 20,4 54 47,8
Servicios 44 17,5 144 574 30 12,0 33 13,1
Turismo 25 41,0 25 41,0 11 18,0 0 0,0
Total 134 199 263 39,1 108 16,0 168 25,0

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en la Tabla 5, cerca del 20 % de las empresas no tenia inventa-
rios ni cuentas por cobrar al momento de ser consultadas. Dentro de estas empre-
sas, las pertenecientes a los sectores turismo (41 %) y alimentos (39,4 %) fueron
los més afectados.

En relacién con las que contaban con alguna de las fuentes de ingresos anterio-
res, el 25 % manifestd haber contado con las dos opciones de ingresos simultdnea-
mente. En este sentido, poco menos de la mitad de las empresas en los sectores de
industria manufacturera (48 %) y comercio (45 %) manifest6 contar con estas posi-
bilidades de ingreso una vez termine la emergencia sanitaria’.

Respecto a las empresas que presentaron solo una de las opciones de ingreso
represado, el 39 % tenia cuentas por cobrar y el 16 % contaba con inventarios en
bodega (pedidos de produccién contratados sin terminar). En este contexto, los
sectores servicios, construccion, agroindustria y turismo fueron los que exhibie-
ron la mayor proporcién de empresas con la posibilidad de gestionar la cartera con
sus clientes; mientras que, por el lado de los inventarios, en los sectores industria-
les (manufactura y agro) se evidencié la mayor participacién.

Adicionalmente, los resultados de la encuesta permitieron conocer que el 37,6 %
de las empresas manifesté como condiciones para la reactivacién econémica y
sostenibilidad de la planta de personal en su empresa, la necesidad de aumentar

7 Es importante senialar que en la percepcion de los empresarios encuestados se tenia la expectati-
va, reiterando que la encuesta fue aplicada entre el 13 y 20 de abril 2020, que al 11 de mayo de
2020 seria la fecha para reactivar la actividad productiva en el departamento del Valle del Cauca,
situacion que no se dio y fue extendida al dia 25 del mismo mes con una apertura gradual de la
economia para ciertos sectores productivos.
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su capital de trabajo a través de la solicitud de préstamos o productos financieros.
En promedio, el monto de los préstamos rondaba los treinta millones de pesos.

Por su parte, en referencia a las condiciones que esperarian deberian pactarse,
en su mayoria, los empresarios manifestaron la importancia de contar con un
periodo de gracia de seis meses sin intereses, siendo el principal destino de
utilizacion de estos créditos el pago de salarios, prestaciones sociales y gas-
tos administrativos. En este contexto, al calcular el valor mensual medio de la
némina (salario + prestaciones), esta se situ6 alrededor de 36 millones de pesos
por empresa (con una desviacion estandar de 89 millones); a la par que los cos-
tos totales promediaron los 81,6 millones de pesos por empresa. Finalmente,
con respecto a la percepcion de los empresarios sobre los bancos comerciales,
se conocid que el 73,6 % de las mipymes tenia una percepcion negativa de estas
instituciones.

El comportamiento de las microempresas vallecaucanas

Las microempresas® concentraron el 65,8 % del total de empresas en la mues-
tra. Una descripcién de estas empresas seglin quinquenios de antigiiedad se pre-
senta la Tabla A3 del Anexo. Los resultados sefialan que cerca de la mitad de las
microempresas contaba con una antigiiedad no mayor a los cinco afios y el 7% se
encontraba en el primer afio de vida. Asimismo, se observa que una de cada cinco
microempresas habia alcanzado la etapa de madurez empresarial, mientras que
alrededor del 13 % se encontraban en fase de desarrollo. Vale la pena mencionar
que el 55 % de las empresas de menor tamafio en la muestra no superaban los siete
afios de antigiiedad.

Con respecto a contar con ingresos represados, la Tabla 6 muestra que el 23,3 %
de las microempresas no presentaba esta opcion. Los sectores econdémicos con la
mayor proporcién de microempresas en esta situacién fueron turismo (48,7 %) y
alimentos (43,5 %). Por su parte, en los distintos sectores (salvo los dos listados),
la proporcién de estas empresas con alguna fuente de financiacion a la espera de
ser activada era superior al 70 %, con el sector industrial donde nueve de cada diez
empresas tenian alguna de estas opciones.

8 La clasificacion del tamafio de las empresas (micro, pequefia, mediana y grande) viene dada por
el decreto 957 de 2019. Sin embargo, habitualmente suele utilizarse el nimero de empleados
como proxy para su clasificacién, siendo las microempresas las organizaciones que tienen menos
de 10 empleados.
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Tabla 6.
Distribucién de las microempresas por sectores econdémicos segin opcién de
ingresos represados

Sin ingresos represado | Con ingresos represados Total
Sectores
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Agroindustria 1 8,3 11 91,7 12 2,7
Alimentos 20 43,5 26 56,5 46 10,4
Comercial 19 21,8 68 78,2 87 19,6
Construccion 5 278 13 72,2 18 4,1
Manufactura 4 6,3 60 938 64 14,4
Servicios 35 19,8 142 80,2 177 40,0
Turismo 19 48,7 20 51,3 39 8.8
Total 103 233 340 76,7 443 100

Nota: porcentajes fila en ingresos represados; porcentaje columna en total.
Fuente: elaboracién propia.

UN MODELO ECONOMETRICO PARA
EL CESE DE ACTIVIDADES

Con el fin de analizar la propension al cese de actividades que presentaban las
empresas en la muestra, se estim6 un modelo de eleccién discreta probit con hete-
rocedasticidad (hetprobir)’, el cual es una generalizacion del modelo probit esti-
mado por maxima verosimilitud. Siguiendo la notacién y lineal argumental de
Harvey (1976), el hetprobit modela la varianza como una funcién multiplicativa de
estas m variables regresoras heteroceddsticas z;, = (z“,zzl.,...,zm,.), como se mues-
tra en la ecuacién (1).

o2 ={exp(zy )} (1)

Con lo cual, la probabilidad de éxito en funcién de todas las covariables (xib) esel
que se obtiene con la ecuacién (2).

b
Priv=1)=® 0 2
r(y, ) {exp(zl-y)} 2

9 Esto, debido a los resultados obtenidos utilizando el contraste de momentos condicionales.
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Donde y,, i=1,2,...,N, es el resultado binario del estado de la operacién de las
empresas, tomando valor 1 si la empresa ;i manifiesta suspender-cerrar su activi-
dad productiva; y cero en caso contrario; x; es la combinacion lineal de las varia-
bles regresoras; y @ es la funcién de distribucién acumulada (CDF, por sus siglas
en inglés) normal, con varianza en funcién de las regresoras heterocedésticas.

A continuacidn, se presenta una descripcion de las variables utilizadas para expli-
car las diferencias en la probabilidad de suspensidn-cierre de la actividad produc-
tiva de las mipymes en el Valle del Cauca:

1. Cese es la variable binaria que se busca explicar, creada con valor uno si la
empresa manifiesta suspender/cerrar su actividad productiva y cero en caso
contrario.

2. Menor7a: variable dicotomica que define la etapa critica en el ciclo vital de
la empresa, creada con valor de uno si la empresa tiene a lo sumo siete afios
de antigiiedad; y cero en caso contrario.

3. EmpleRiesgo: representa el nivel de empleo que potencialmente podria
perderse, creada como la diferencia en el nivel de empleo antes y durante
la crisis de COVID-19.

4  Fuentelngreso: variable binaria con valor de uno si la empresa cuenta con
ingresos represados, inventarios o cartera con clientes; y cero en caso con-
trario. Esta variable es una proxy de los intangibles de la firma.

5. Normal6bm: variable dicotémica con valor de uno si el empresario considera
que, en un periodo no mayor a seis meses, puede normalizar su operacion;
y cero en caso contrario.

6. Micro: variable binaria con valor de uno si la empresa cuenta con menos de
once trabajadores; y cero en caso contrario.

Los resultados encontrados se muestran en la Tabla 7.

La Tabla 7 muestra que todos los coeficientes son estadisticamente significativos,
para explicar el cese de la actividad productiva. El contraste de Wald rechaza fuer-
temente la hipdtesis de que todos los coeficientes de las variables en el modelo
sean iguales a cero (Wald chi*(5) = 84,19, valor p = 0,000)'°.

En términos generales, todas las variables consideradas, con excepcion del tener
alguna fuente de ingreso represada (Fuentelngreso), aumentan la probabilidad de
cese operacional, lo cual corresponde con lo esperado!!.

10E] contraste LR entre los dos modelos (sin heterocedasticidad frente a heterocedasticidad) fue de
chi?(1)=347,94. Este resultado corrobora la eleccién del probit con heterocedasticidad.

Se realizaron pruebas de exogeneidad sobre las variables EmpleRiesgo y Normal6m, las cuales

no rechazaron el contraste de exégeneidad (Walds test of exogeneity: chi*(2)=5,12, Prob > chi® =
0,0774).
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Tabla 7.
Estimacidn del modelo probit heterocedastico de suspensién de actividad productiva

Variable Coeficientes (ﬂ ) (dy / dx)
Menor7a 0,555™ 0,049™
EmpleRiesgo 1,160" 0,094
Fuentelngreso -1,115™ -0,098"
Normal6m 0,675 0,059°
Micro 6,655 0,584
Constante —8,425™
In (a 1'2 ) EmpleRiesgo 0,167
Porcentaje de acierto 82,64 %

Nota: prueba LR para In (0 1-2) =0; chi*(1) = 347,94; valor p=0,0000. Niveles de signifi-
cancia: * <0,1; ** < 0,05; *** < 0,01.
Fuente: elaboracién propia.

En relacion con la magnitud de los efectos marginales, el ser una empresa micro
estaria aumentando en 58,4 % las probabilidades de entrar en cese de activi-
dades frente a empresas de mayor tamafio. Por su parte, por cada empleo en
riesgo adicional por encima de los doce individuos (valor promedio de la varia-
ble) aumenta las probabilidades de entrar en cese de actividades en 9,4 %. Las
empresas con una antigiiedad igual o inferior a los siete afos tienen cerca de
5 % mads probabilidades de suspender su actividad productiva que sus homolo-
gas con mayor trayectoria en el mercado.

UN MODELO DE DURACION
PARA LAS EMPRESAS

A continuacion, se analiza como se ve afectada la supervivencia de las firmas ante
el shock del COVID-19. De esta forma, se realizaron un andlisis no paramétrico y
uno paramétrico. Con respecto al andlisis no paramétrico, la Figura 1 muestra los
resultados del Kaplan-Meier para las firmas del Valle del Cauca.

La Figura 1 muestra que las empresas que llevan mds tiempo constituidas resisten
m4s tiempo antes de salir a un cese de actividades. Es decir, las empresas que lle-
van alrededor de cinco afios (60 meses) tienen una probabilidad del 20 % de salir
a cese de actividades.

Ahora bien, la grafica KPM solo establece una relacién no paramétrica entre el
tiempo de antigiiedad y el cese de actividades. Con el fin de indagar las condi-
ciones en que una empresa sale a cese de actividades productivas partimos del
siguiente modelo'?.

12Esta parte se basa en Mora ef al. (2017).
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Figura 1.
Modelo Kaplan-Meier para las empresas del Valle del Cauca

KPM: Salida a cese de actividades de las empresas
1.00

0,75

®0,50

0,00 | L L | )
0 20 40 60 80 100
Tiempo de antigiiedad

Fuente: elaboracién propia.

Sea una muestra de empresas que entra a cese de actividades en un mes j; deter-
minado. A continuacidn, dendtese con hU. la tasa de riesgo mensual discreta de la
empresa ; enelmes j. Sea X, un vector de covariantes entre los cuales estdn los
periodos que lleva en el mercado, si tiene cartera de clientes que le permita apalan-
carse una serie de periodos, si tiene sucursales y si es una microempresa. La tasa
de riesgo mensual discreta vendrd dada por las ecuaciones (3) y (4).

hj(Xl.j)=1—exp{—exp[Xl}ﬁ +yj+1og(ei):|} 3)
y; =log f Ao (@) e )

aj-y

Donde &, sigue una distribucién gamma, con media unitaria y varianza o> =v;y
7, es el logaritmo de la integral del riesgo bdsico sobre el intervalo relevante a;.
La funcién de verosimilitud en logaritmos tiene la expresién (5).

lOg(L)=ilOg{(l—di)* |Ai+di*ﬂi} )

Donde

. —(1/v)

A ={1+v Y exp[ X' B +6 (j)] (6)
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Por su parte,

e —(1/v)

i

Bo=|1+vy exp[x, p+0(j)]| -4

j=!

Si¢>1

En el caso de que ¢, =1 entonces f§,=1—-4

=

1027

)

Donde N es el tamafio de la muestra, ¢, es el nimero de meses que la empresa i se
encuentra en riesgo, d; es una variable dicotémica que toma el valor de 1 para el mes
en el que se produce un cambio de posicion (sale a cese de actividades), y cero en los
meses restantes y 6 ( J ) es una funcién que describe la dependencia de la duracién en
la tasa de riesgo incluyendo la especificacién no paramétrica del riesgo basico (Jen-

kins, 1995). Los resultados del modelo se muestran en la Tabla 8'3.

Tabla 8.
Estimacion del modelo de duracién con heterogeneidad individual no observada
Variable exp ( B ) Error estandar

Antigiiedad de 0-3 meses 0,0254" (0,0061)
Antigiiedad de 4-6 meses 0,07717 (0,0161)
Antigiiedad de 7-9 meses 0,0911™ (0,0192)
Antigiiedad de 10-12 meses 0,1619™ (0,0333)
Antigiiedad de 13-18 meses 0,2124" (0,0421)
Antigiiedad de 19-24 meses 0,3191" (0,0727)
Cartera 0,4557" (0,0758)
Sucursal 0,4740™ (0,1193)
Micro 2,5787" (0,5340)
[log (yj)] constante 1,7064™* (0,1982)
Estadisticos relacionados
Num. observaciones 8.990
Log Likelihood -16,401,742
Prueba LR de y I 0 0,0000

Nota: niveles de significancia: “< 0,1; < 0,05; "< 0,01.
Fuente: elaboracién propia.

13Los resultados son reportados en forma de la raz6n de Hazard, exp(f3), por lo cual valores menores

a 1 reducen la probabilidad y valores mayores a 1 incrementan la probabilidad.
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La Tabla 8 muestra que entre mas tiempo lleve la empresa en el mercado menos
probable es que salga a una situacién de cese de actividades. De esta forma, una
empresa que lleva 2 afios (24 meses) en el mercado tiene 0,31 veces menos proba-
bilidades de salir a una situacién de cese de actividades. Las empresas que tienen
cartera tienen 0,45 veces menos probabilidades de salir a una situacién de cese de
actividades. Las empresas que tienen sucursales tienen 0,47 veces menos proba-
bilidades de salir a cese de actividades. Las microempresas tienen 2,5 mas veces
probabilidades de salir a una situacién de cese de actividades con respecto a aque-
llas que son pequefias, medianas o grandes empresas.

CONCLUSIONES

Las medidas adoptadas para contener la propagacion de la actual situacién epide-
mioldgica asociada al COVID-19 ha generado una crisis econdmica mundial, con
el consecuente cierre de muchas empresas. En este articulo se utilizé un conjunto
de datos a nivel de empresa para analizar el efecto de las principales caracteristi-
cas internas (estructurales) sobre la probabilidad de cese de actividades producti-
vas de empresas localizadas en el Valle del Cauca, Colombia, en época de crisis
econdmica.

Nuestros resultados confirman los resultados obtenidos en otros trabajos. En pri-
mer lugar, se encontrd que, en tiempos de crisis, la edad de la empresa tiene un
efecto positivo y creciente sobre la probabilidad de salida de la firma del mercado.
En segundo lugar, el tamafio de la empresa tiene un efecto negativo con respecto
a la supervivencia de la empresa en periodos de recesion. Finalmente, se encontrd
que los intangibles (ingresos represados) reducen significativamente la probabili-
dad de salida de la empresa durante la fase inicial de la crisis.

Sobre la base de estos resultados, pueden extraerse algunas implicaciones poli-
ticas interesantes. Como muestra la literatura, el tamafio y la antigiiedad de la
empresa se asocian positivamente con incrementos del desempefio empresarial, en
términos tanto de productividad como de innovacién. Asi, en periodos de recesion
econdmica cortos, las empresas de mayor tamafio tienen claras ventajas de super-
vivencia con respecto a las microempresas. Por tanto, los responsables de poli-
tica deben disefiar mecanismos de atencién priorizada y auxilios focalizados a las
mipymes, teniendo en cuenta, ademds, las diferencias existentes entre las distin-
tas ramas de actividad econémica, debido al alto costo que el desempleo presenta
sobre las dindmicas de crecimiento territorial en el largo plazo.

Es decir, los resultados reportados aqui implican acciones directas de politica eco-
noémica como la necesidad de conformar un fondo (con fuentes de financiamiento
publico de orden local, departamental y nacional) que pueda atender de manera
diferenciada a las micro, pequefias y medianas empresas del departamento, ade-
mads de tener en cuenta factores claves como la antigiiedad y el sector o rama de
actividad econdmica a la que pertenecen.
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Finalmente, pese al alto poder explicativo de las restricciones crediticias sobre la
probabilidad de supervivencia de las firmas, el disefio del instrumento utilizado
para la recoleccién de la informacién no permitié contrastar empiricamente esta
hipétesis. Por tanto, estudios posteriores podrian incorporar mediciones que per-
mitan deducir la importancia del acceso al crédito en periodos recesivos, asi como
un seguimiento longitudinal a las empresas encuestadas logrando una mayor apro-
ximacién a inferencias causales en periodos de crisis prolongadas.
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ANEXOS

Tabla Al.

Acciones de las mipymes que continuaron operando con restricciones

Accion Frecuencia | Porcentaje (%) | Acumulada

Teletrabajo 132 51,97 51,97
Teletrabajo y vacaciones anticipadas 65 25,59 77,56
Teletrabajo y suspensién de contratos 34 13,39 90,94
Teletrabaj‘o’ y vacaciones anticipadas 23 9.06 100
y suspensién contratos
Total 254 100

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A2.

Percepcién de normalizacidn segin sectores econdmicos

Sectores Menos de 6 meses Mas de 6 meses No saben
econémicos Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Servicios 213 84,9 28 11,2 10 4,0
Comercial 105 80,2 23 17,6 3 2.3
Manufactura 96 85,0 12 10,6 5 4.4
Alimentos 41 62,1 18 27,3 7 10,6
Turismo 42 68,9 13 21,3 6 9,8
Construccién 29 87,9 3 9,1 1 3,0
Agroindustria 12 66,7 4 22,2 2 11,1
Total 538 79,9 101 15,0 34 5,1

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A3.

Distribucién de las microempresas segtin quinquenios de antigtiedad

Rangos antigiiedad Frecuencia Porcentaje Acumulada

Hasta 5 afos 197 44,5 44,5
Entre 6 y 10 afios 110 24,8 69,3
Entre 11 y 15 afios 57 12,9 82,2
Mais de 15 afios 79 17,8 100
Total 443 100

Fuente: elaboracion propia.
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