DETERMINANTS FOR MICRO-ENTERPRISES SURVIVAL IN BOGOTA: AN
ANALYSIS USING DURATION MODELS

ABSTRACT: The aim of this paper is to estimate the survival rate of micro-
enterprises in Bogota, as well as to identify their main financial determi-
nants. For this purpose, based on the financial statements provided by
the Bogota Chamber of Commerce (ccs in Spanish), information about the
state of the enterprise at the moment of its creation is used. This informa-
tion includes the dates of creation and closure of the company, or if it is still
active, as well as its economic sector, the number of employees and its ini-
tial financial statements. This work calculates the main financial reasons
of profitability, debt and liquidity to make estimates by means of duration
models for studying the impact of each one of such variables on the life
cycle of the enterprise. During this exercise it was found that the longer
the business, the more likely it is to shut down. Besides, the number of em-
ployees, the initial operating profitability and the capability of a micro-en-
terprise to generate income to respond to debt service are included among
the determinants for its duration.
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DETERMINANTES DA SOBREVIVENCIA DE MICROEMPRESAS EM BO-
GOTA: UMA ANALISE COM MODELOS DE DURACAO

RESUMO: O objetivo deste artigo é estimar a taxa de sobrevivéncia de
microempresas em Bogota e identificar seus principais determinantes fi-
nanceiros. Para isso, usa-se informacdo do estado da microempresa no
momento de sua criagdo, a partir dos estados financeiros desse tipo de
empresas fornecidos pela Camara de Comércio de Bogotd. Dentro dessa
informacao, incluem-se a data de criagéo e a de fechamento da empresa,
ou se esta se encontra ainda ativa, bem como o setor econémico ao qual
pertence, o niimero de empregados e seus estados financeiros iniciais. Este
trabalho calcula as principais razées financeiras de rentabilidade, endivi-
damento e liquidez para realizar estimativas com a ajuda de modelos de
duracdo, a fim de analisar o impacto que cada uma dessas variaveis tem
na vida da empresa. Durante o exercicio, constatou-se que, quanto maior
duracdo do negdcio, maior é sua probabilidade de fechamento. Além disso,
dentro dos determinantes de duracéo, estao o niimero de empregados, sua
rentabilidade operativa inicial e sua capacidade de gerar ingressos para
responder ao servico da divida.

PALAVRAS-CHAVE: empreendimento, pMes, microempresas, modelos de
duragdo.

LES DETERMINANTS DE LA SURVIE DES MICRO-ENTREPRISES A BO-
GOTA: UNE ANALYSE AVEC DES MODELES DE DUREE

RESUME: Le but de cet article est d'estimer le taux de survie des micro-en-
treprises a Bogota et d'identifier leurs principaux déterminants financiers.
Pour ce faire, on se sert des informations de I'état de la micro-entreprise
lors de sa création, en partant des états financiers de ce genre d'entre-
prises fournis par la Chambre de Commerce de Bogotd (CCB). Cette infor-
mation comprend la date de création et de fermeture de I'entreprise, ou si
elle est encore active, ainsi que le secteur économique auquel elle appar-
tient, le nombre d'employés et ses états financiers initiaux. L'instrument
de travail calcule les raisons financiéres principales, comme la rentabilité,
la dette et la liquidité, pour faire des estimations a I'aide de modéles de
durée, afin d'analyser I'impact de chacune de ces variables dans la vie de
la société. Au cours de I'exercice, on a constaté que plus I'entreprise est
grande, elle a plus de chances de cloture. En outre, parmi les déterminants
de la durée sont le nombre d'employés, la rentabilité opérationnelle initiale
et la capacité de générer des revenus pour satisfaire le service de la dette.
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RESUMEN: El objetivo del presente articulo es estimar la tasa de supervivencia de microempresas
en Bogota e identificar sus principales determinantes financieros. Para ello, se usa informacién del
estado de la microempresa en el momento de su creacidn, a partir de los estados financieros de este
tipo de empresas suministrados por la Camara de Comercio de Bogota (ccs). Dentro de esta infor-
macién se incluyen la fecha de creacién y de cierre de la empresa, o si esta se encuentra atin activa,
asi como el sector econémico al que pertenece, el niimero de empleados y sus estados financieros
iniciales. El trabajo calcula las principales razones financieras de rentabilidad, endeudamiento y
liquidez, para realizar estimaciones con la ayuda de modelos de duracién, con el fin de analizar el
impacto que cada una de estas variables tiene en la vida de la empresa. Durante el ejercicio, se
encontrd que a mayor duracion del negocio, mayor es su probabilidad de cierre. Ademas, dentro de
los determinantes de duracién estdn el nimero de empleados, su rentabilidad operativa inicial y su
capacidad de generar ingresos para responder al servicio de la deuda.

PALABRAS CLAVE: pymes, microempresas, modelos de duracién, emprendimiento.

Introduccion

Las pymes constituyen uno de los principales generadores de empleo y pro-
duccién en Colombia. En el pais, representan mas del 90% del nimero total
de empresas, generando mas de la mitad del total de empleo y un tercio de la
produccién (Montoya, Montoya y Castellanos, 2010). Dentro de este sector,
se destacan las microempresas que, segun la Ley 905 del 2004, tienen hasta
10 empleadosy activos totales inferiores a 500 salarios minimos mensuales vi-
gentes (smmv). Seglin la Superintendencia de Sociedades (2013), en Bogotd el
87% de la estructura empresarial corresponde a microempresas, que ademas
constituyen alrededor del 96% de empresas que se crean anualmente.

Los retos para las pymes y microempresas en Bogota son diversos. Las mi-
croempresas cotreponden a mas del 90% de las empresas creadas en la
ciudad, pero asi mismo son el 80% de las sociedades liquidadas anualmente
(Superintendencia de Sociedades, 2013). Ademas, este tipo de negocios
presenta problemas de formalizacién, acceso a crédito bancario y fortaleci-
miento del tejido empresarial (Sanchez, Osorio y Baena, 2007). El tamafio y
naturaleza de las microempresas las hace propensas a tener una corta vida
al enfrentarse a las dificultades descritas en sectores consolidados y de alta
competencia. La mortalidad de las microempresas estd asociada a falencias
en la gestién que se traducen en falta de competitividad. Velasquez (2004)
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identifica, dentro de tales falencias, ausencia de sistemas
de informacién gerencial, ausencia de certificaciones de ca-
lidad, atraso y analfabetismo tecnolégico, inadecuada ges-
tién de riesgo y baja capacidad exportadora. Sin embargo,
la principal razén para el cierre de un pequefio negocio es
su quiebra financiera. La falta de generacién de un flujo de
caja que haga sostenible a la microempresa lleva a su liqui-
dacién, por lo que es necesario estudiar las variables aso-
ciadas a la salud financiera de la empresa, que sirvan como
alertas de posible bancarrota en el corto y mediano plazo
(Gentry, Newbold y Whitford, 1985b).

En este contexto, surgen entonces preguntas como: {qué
porcentaje de microempresas sobrevive al primer, segun-
do o tercer afio de duracién? {Cudles son las variables
asociadas a esta supervivencia? (Es mas probable que la
microempresa se consolide a medida que pasa el tiem-
po? {Tiene un ciclo y una duracién predeterminada? El
objetivo de este trabajo es responder a estas cuestio-
nes, calculando la tasa de sobrevivencia de las microem-
presas en Bogotd, identificando las variables financieras
que determinan tal sobrevivencia y estimando la proba-
bilidad de mayor duracién a partir de los afios de vida
previos, es decir, si una microempresa se consolida y au-
menta su probabilidad de vida atin mas o si por el con-
trario cumple un ciclo y tiene una duracién limitada. Se
usaran para ello datos de microempresas registradas en
la Camara de Comercio de Bogota (ccB), lo que implica
que dentro del alcance del estudio no se trabajara con
datos de microempresas informales.

De la misma forma que ciertas caracteristicas de salud en
una persona pueden pronosticar su expectativa de vida,
este trabajo identifica caracteristicas financieras en el
inicio de la microempresa que sirvan para pronosticar su
expectativa de duracién. Para ello, se hace uso de modelos
de duracién o supervivencia, empleados inicialmente en
medicina, para determinar la pertinencia de estas carac-
teristicas y su impacto en la supervivencia del negocio. De
este modo, el escrito se compone de la siguiente manera:
la primera parte presenta antecedentes de trabajos que
hayan usado modelos de duracién para analizar supervi-
vencia empresarial; la segunda parte presenta las herra-
mientas de analisis de supervivencia que seran aplicadas,
asi como las caracteristicas de la muestra de microem-
presas suministrada por la cc; la tercera parte muestra los
resultados obtenidos y, finalmente, en la cuarta parte se
presentan algunas conclusiones.

Antecedentes

En economia el empleo de modelos de duracién, que tratan
sobre la longitud del tiempo que transcurre entre el inicio
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y fin de un fenémeno, se remonta al trabajo sobre huelgas
en el Reino Unido de Lancaster (1972). Kiefer (1988) hace
una recopilacién de los principales desarrollos al respecto,
mostrando la funcién de fallo (Hazard Function) y las dis-
tintas distribuciones para los modelos de duracién (Wei-
bull, exponencial, log-logistica), que hacen uso de datos
censurados (aquellos fenémenos que no han finalizado en
el momento del estudio) y datos no censurados (aquellos
que efectivamente han finalizado).

La utilizacién de esta metodologia para analizar la vida
de negocios se ha extendido en los Ultimos afios. Cader y
Leatherman (2011) muestran la bondad de esta aplicacién
al demostrar que los modelos de duracién, como el de Cox,
son mas efectivos para analizar la supervivencia de micro-
empresas, comparados con las estimaciones de dos etapas.
La pertinencia de este andlisis es ademas sefialada por los
autores, dado que en Estados Unidos tan solo la mitad
de las microempresas sobreviven més de cuatro afios. Esta
tasa de supervivencia es confirmada por Headd (2003),
quien mediante modelos Logit encuentra que el tamafio
de la empresa y el capital inicial son factores de éxito. Si-
guiendo esta linea y usando modelos de duracién, Schéafer
y Talavera (2009) investigan el papel del crédito en la su-
pervivencia de pequefios negocios en Alemania, encon-
trando que cuanto mayor sea el nivel de activos y el acceso
a deuda, mayor es la probabilidad de éxito de la microem-
presa. Un antecedente directo de la presente investigacion
es propuesto por Lin, Ansell y Andreeva (2012), quienes
usan razones financieras para predecir bancarrota de pe-
quefios negocios. De este modo, este documento muestra
la relevancia del valor de tales razones como sintomas de
problemas empresariales que desemboquen en el cierre
del emprendimiento. Estos trabajos, en los que las varia-
bles financieras son determinantes de la solvencia em-
presarial, se fundamentan en el modelo desarrollado por
Gentry et al. (1985a y 1985b), en el que se muestra cémo
el equilibrio entre las fuentes y usos del flujo de caja de la
empresa determinan su éxito, mientras que la desviacién
de tal equilibrio erosiona la viabilidad de la compafiia.

Otros estudios han encontrado determinantes de super-
vivencia diferentes a las variables financieras. Glennon y
Nigro (2005) realizan la estimacién de la funcién de fa-
llo para créditos otorgados a microempresas, encontran-
do como factores de default el nimero de empleados (a
mayor nimero de empleados, mayor riesgo) y la condicio-
nes econdmicas del sector, entre otros. Macas, Goncalves
y Serrasqueiro (2013) muestran cémo la edad de la empre-
sa afecta su potencial de crecimiento. Agarwal, Chomsis-
engphet, Liu y Mielnicki (2005) identifican también cier-
tas leyes de exenciones de bancarrota en Estados Uni-
dos como incentivos para declarar la liquidacién de las
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sociedades. Finalmente, Wagner(2013) muestracémolacon-
diciénimportadora e importadora-exportadora de la empre-
sa afecta positivamente su supervivencia.

Dentrode los anélisis de factores externos que afectan la du-
racion de la empresa, Everetty Watson (1998) muestran que
de 30% a 50% de los pequefios negocios liquidados estan
asociados a variables macroeconémicas como tasa de in-
terés y desempleo. Wennberg y Lindqvist (2010) identifican
también la pertenencia a cllsteres como determinantes
de supervivencia de nuevos emprendimientos en Suecia.

En América Latina, hay pocos articulos recientes que abor-
den el tema de factores de supervivencia de microempresas;
sin embargo, estos andlisis proponen diferentes metodolo-
gias para investigar el tema. Alcivar y Saines (2013) ana-
lizan determinantes de fallos para pymes en Ecuador, con
modelos Cox y Weibull de duracién, mostrando que uno de
los principales factores de prondstico de éxito es el sector
en el que opera la empresa. Aguilar, Ramirez y Hernandez
(2011) realizan el anélisis para pymes en México, y encontra-
ron que existe un fuerte incentivo para que estas empresas
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sobrevivan manteniéndose en la informalidad. Incluso Ortiz
(2013), usando modelos Logit, identifica caracteristicas per-
sonales del microempresario para predecir el éxito del em-
prendimiento en Repliblica Dominicana.

Para Colombia, Martinez (2006) aplica modelos de dura-
cién y estima la probabilidad de supervivencia y el nivel
de riesgo de industrias en el drea metropolitana de Ca-
li; hallé6 mayores dificultades para que este tipo de esta-
blecimientos sobrevivan cuando el sector donde operan se
encuentra en un ciclo de maduracién. Para Bogota, San-
tana (2014) realiza una aproximacién a la medicién del
éxito o fracaso de una micro o pequefia empresa, usan-
do modelos Logit con el fin de estimar la probabilidad de
que un emprendimiento cierre en un periodo determina-
do; en este trabajo se estima el costo de capital de una
microempresa, asociado a esta probabilidad. Parra (2011)
también hace esta medicién usando modelos Probit con
diferentes tipos de empresas bogotanas. Estos dos dltimos
estudios muestran cémo el sector econémico y el alto en-
deudamiento financiero son, entre otros, determinantes de
la supervivencia de las pymes. El presente trabajo busca

53



ampliar estos resultados para la capital colombiana, me-
diante el uso de modelos de duracién.

Metodologia

Analisis de supervivencia y modelos de duracién

Como ya se mencioné en los antecedentes, los modelos
de duracién estudian variables que tienen una longitud de
tiempo. Tal es el caso de, por ejemplo, la duracién de una
huelga, la duracién de un componente electrénico, la dura-
cién de la vida de un paciente con un trasplante de corazén
0, para este caso, la vida de una empresa. Las unidades de
observacion en este tipo de estudios son eventos que tie-
nen un inicio y un final en el tiempo, a partir del cual pue-
de medirse su longitud temporal. Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que dentro de la muestra de datos usados
pueden existir algunas observaciones en las que no haya
terminado el fenémeno. Este es el caso de la muestra usa-
da en el presente trabajo, donde se tienen microempresas
con una fecha de inicio y una fecha de liquidacién, pero al-
gunas de las microempresas no han sido liquidadas y siguen
en funcionamiento. Este tipo de observaciones que no han
terminado al momento de realizar el estudio se denominan
"observaciones censuradas” y deben tratarse de forma dife-
rente a las “no censuradas”, cuya duracién si esta especifi-
cada por su fecha de finalizacién.

Dada esta caracteristica, no es posible simplemente rea-
lizar inferencia estadistica de la vida de las empresas solo
a partir del porcentaje de empresas liquidadas y que han
sobrevivido en un periodo de tiempo. Una mejor aproxi-
macién es propuesta por Kaplan y Meier (1958), quienes
descomponen la supervivencia de una observacién en un
producto de probabilidades. Para ello proponen la probabi-
lidad de supervivencia como una funcién del tiempo:

p)=11,, "% ()
ni

Donde n; es el nimero de sujetos en riesgo antes del
momento t;; n;es calculado como el nimero de supervi-
vientes antes del momento ¢, menos el nimero de casos
censurados; J;es el niimero de observaciones finalizadas
(como las empresas liquidadas) en el momento t. La esti-
macién de esta funcién permite conocer el porcentaje de
supervivencia de un grupo, como las empresas, en dife-
rentes momentos del tiempo.

Por otro lado, si la duracién de una variable aleatoria es Ty
tiene una funcién de densidad f(t), siendo t una realizacién
de T, la funcién de distribucién esta dada por:
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F(t)=Prob(T <t) (2)

La ecuacién (2) muestra la probabilidad de que la variable T
sea menor o igual a ¢ (Kiefer, 1988); ademas, puede conver-
tirse facilmente esta distribucién a una funcién de supervi-
vencia en la que T al menos tenga la duracién ¢, asf:

S(t)=1=F(t)=Prob(T = t) (3)

La ecuacién (3) se denomina funcién de supervivencia y
presenta la probabilidad de que la variable T sobreviva al
menos t. Hay diversas formas de construccién de la funcién
de supervivencia, una de las cuales es la funcién de fallo
(Hazard function), expresada como:

- @

Esta funcién representa la tasa a la que se completan los
periodos de tiempo, tras llegar a la duracién £, teniendo en
cuenta que ya se llegd a esa duracién. De esta manera la
funcién de fallo muestra si la probabilidad de que la va-
riable T dure mas o dure menos luego de haber sobrevivido
hasta t. La funcién de fallo muestra si un evento de larga
duracién hace mas probable que el evento dure ain mas
(como en el caso de una empresa de muchos afios que, por
tal razén y por su consolidacion, se espera dure atn mas
tiempo) o si por el contrario la mayor duracién del evento
hace méas probable que acabe pronto (si la empresa, al
durar mucho tiempo, ya terminé su ciclo de vida y esta
mas préxima a cerrar).

Al estimar la funcion de fallo (4(t)), se puede, por tanto,
calcular la funcién de supervivencia (5(t)) correspondiente.
Green (1998) muestra cémo existen diferentes distribu-
ciones para estas dos funciones, destacandose la exponen-
cial, Weibull y Log-logistica (Tabla 1).

Tabla 1.
Distribuciones de las funciones en modelos de duracion.

Distribucién | Funcion de razén de fallo | Funcién de supervivencia
Exponencial Alt)=2 S(t)y=e™
Weibull At)=Apt*”! s(t)y=e™

ot Apt”” s(t)=—1
Log-logistica Alt)= ) (t) (H_tﬂ/l)

Nota. >0y p > 0 son pardmetros a estimar. La distribucion Weibull es una generalizacién de la
exponencial cuandop = 1.
Fuente: Kiefer (1988).

La estimacién de los anteriores parametros se realiza por
maxima verosimilitud. Uno de los objetivos de este trabajo
es la estimacion de la funcién de fallo y determinar si la

REV. INNOVAR VOL. 27, NUM. 64, ABRIL-JUNIO DEL 2017



duracién de las microempresas en Bogotd esta asociada
de forma positiva o negativa a su duracién previa. Si se
incorporan variables explicativas exégenas al modelo, el
parametro A se convierte en funcion de regresores:

A, =e"* (5)

Donde X es el vector de variables explicativas y ', el vec-
tor de sus coeficientes estimados. La estimacién de la fun-
cion de fallo realizada en el presente articulo para la vida
de microempresas en Bogota usa un vector de variables ex-
plicativas financieras de cada negocio. Este vector se expli-
ca en el siguiente apartado. Todos los célculos se realizan
en la aplicacién estadistica STATA.

Muestra

La base de datos usada corresponde a microempresas
creadas y registradas en la ccs entre el 2006 y el 2013 (Ca-
mara de Comercio de Bogota, 2014). En total son 25.523
empresas, de las que 8.555 fueron canceladas en algtin mo-
mento de ese mismo periodo. Es decir, del total de microem-
presas creadas en estos 8 afios, el 34% fueron liquidadas y
sobrevivié el 66%. El promedio de vida de estas empresas
canceladas fue de 2 a 3 afios. La tabla 2 ademas presenta
la distribucién de este total de empresas por tipo de so-
ciedad, mostrando cdmo mas de la mitad fueron creadas
como sociedades anénimas simplificadas (sas) (55%), se-
guidas por sociedades limitadas (26%).

Tabla 2.
Distribucion de microempresas por tipo de sociedad.
Tipo de sociedad Participacion en el total

Sociedad por acciones simplificada 54,88%
Limitada 26,18%
Empresa unipersonal 7,26%
Persona natural 7,03%
Anénima 3,06%
Comandita simple 0,75%
Extranjera 0,63%
Comandita por acciones 0,14%
Empresa asociativa de trabajo 0,06%
Colectiva 0,01%

Fuente: Cdmara de Comercio de Bogotd (2014) y calculos propios.

La tabla 3 presenta la distribucién por sector econémico de
las microempresas que reportaron la actividad econémica
a la que pertenecian (el 30% de las observaciones no re-
porté esta informacién). Alrededor del 40% de las mi-
croempresas fue creado en el sector de establecimientos
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios
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a las empresas. Otro 30% se concentra en el sector de co-
mercio, reparacion, restaurantes y hoteles. Estos dos sec-
tores abarcan el 70% de las microempresas creadas en
Bogot4d, y esto muestra cémo la creacién de negocios en la
ciudad se concentra en microempresas de servicios. La ba-
se de datos contiene la fecha de creacién de la empresa y
la de su liquidacién en el caso de las 8.555 que fueron can-
celadas; ademas, contiene las variables econémicas y fi-
nancieras mostradas en la tabla 4, a partir de las cuales se
calcularon las principales razones financieras, contenidas
en la misma tabla. Estas variables corresponden a las cifras
iniciales con las que comienza la empresa (por ejemplo, el
nimero de empleados inicial) y a sus primeros resultados
financieros de rentabilidad, endeudamiento y liquidez. Es
este conjunto de variables el que serd utilizado como vec-
tor de regresores en la estimacién del modelo de fallo.

Dada la restriccién de informacién que tiene la base de da-
tos de la ccB, que solo contiene las variables financieras
mostradas en la tabla 4, se usan las razones financieras dis-
ponibles como variables proxy de las fuentes y usos del flu-
jo de caja, como estan expresadas en el modelo de Gentry
et al (1985ay 1985bh).

Tabla 3.
Distribucién de microempresas por sector economico.
. Participacion
Sector econémico
en el total
Establecimientos financieros, seqguros, actividades
sstapeain na + SEguros, 38,83%
inmobiliarias y servicios a las empresas
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 31,58%
Industria manufacturera 11,55%
Construccién 7,02%
Actividades de servicios sociales, comunales
' y 5,82%
personales
Transporte, almacenamiento y comunicacién 3,69%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0,91%
Explotacion de minas y canteras 0,40%
Electricidad, gas de ciudad y agua 0,18%

Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2014) y calculos propios.

Resultados

Los resultados de la estimacion de la funcién de supervi-
vencia de Kaplan y Meier (1958) para la muestra utilizada
se resumen en el grafico 1y la tabla 5. Como se observa, la
funcién empieza en el momento cero, con 100% de super-
vivencia, y para el tercer afio de vida de las microempresas
ha sobrevivido cerca del 75% (0,7423) de estas. A partir
del sexto afio en adelante, el porcentaje de supervivencia
es cercano al 50% (0,5223), resultado similar al referen-
ciado por Cader y Leatherman (2011) para Estados Unidos.
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Tabla 4.

Variables financieras para microempresas.

Tabla 4.
Variables financieras para microempresas. (continuacion)

Variable

Descripcién

Variable Descripcion

Estado de la matricula

Estado de la empresa a 31 de diciembre
del 2013. Puede tomar dos valores: ac-
tiva o cancelada.

Tipo de sociedad

Puede ser sas, limitada, comandita u
otras.

Fecha de matricula

Fecha de inscripcion de la empresa
en la ccs

Fecha de cancelacion

En el caso de empresas canceladas

Actividad econémica

Sector al que pertenece la empresa den-
tro de los siete sectores definidos por el
DANE

Personal ocupado

Nimero de empleados

Importador o exportador

Identifica si la empresa ejerce importa-
ciones, exportaciones o ambos.

Activos (cop nominales)

Valor de los activos iniciales

Activos corrientes (cop
nominales)

Valor de los activos iniciales conside-
rados como corrientes

Pasivos (cop nominales)

Valor de los pasivos iniciales

Pasivos corrientes (cop
nominales)

Valor de los pasivos iniciales conside-
rados como corrientes

Patrimonio (cop nominales)

Valor del patrimonio inicial

Ventas netas (cop nominales)

Valor de las ventas netas del primer
afno

Utilidad operativa (cop
nominales)

Utilidad operativa del primer afio

Utilidad neta (cop nominales)

Utilidad neta del primer afio

Razén corriente

Activo corriente/Pasivo corriente

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40% |

Tasa de superviviencia

30%

20%

10%

0%

(Continda)

Margen operativo Utilidad operativa/ Ventas netas

Margen neto Utilidad neta / Ventas netas

Rentabilidad sobre activos (roa,
por sus siglas en inglés)

Utilidad operativa/ Activos

Rentabilidad sobre capital in- Utilidad neta/ Patrimonio
vertido (RO, por sus siglas en

inglés)

Nivel de endeudamiento Pasivo/Activos

Concentracién de pasivos a C. P. | Pasivos corrientes /Pasivo total

Endeudamiento financiero Pasivo / Ventas netas

Fuente: Cdmara de Comercio de Bogotd (2014) y calculos propios.

Una tasa de mortalidad del 50% para microempresas pue-
de ser interpretada como una probabilidad del 50% de éxi-
to al iniciar un pequefio negocio formal; sin embargo, este
porcentaje depende del tipo de sociedad de la microempre-
sa. El grafico 2 presenta esta descomposicién, mostrando
cémo las sAs tienen una probabilidad de supervivencia mas
alta que las sociedades limitadas luego de 7 afios (cerca de
70%, en el caso de las primeras, contra menos de 50%, de
las dltimas).

Las sas fueron creadas por la Ley 1258 del 2008, con el
objetivo de dar una mayor flexibilizacién a la constitucién
y desarrollo de las sociedades comerciales. Como sefialan
Nieto e Isaza (2010), esta figura societaria “permite ampliar
las opciones disponibles para los ciudadanos en cuanto a
esquema de riesgo, forma de administracién y estructura

4 5 6 7 8

Afios de duracién

Grafico 1. Funcién de supervivencia Kaplan y Meier (1958) para microempresas en Bogotd. Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2014) y célcu-

los propios.
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de capital de los entes con personificacion juridica para
el desarrollo de emprendimientos comerciales diversos” (p.
45). Los resultados de la funcién de supervivencia mostra-
rian evidencia de que esta flexibilizacién de esquemas de
gestion financiera repercute efectivamente de forma posi-
tiva en las posibilidades de éxito del emprendimiento. Ma-
drifidn (2010) sefiala también cédmo este tipo de sociedad
tiene un mayor plazo para la disolucién por pérdidas, que
contribuye a un mayor tiempo de supervivencia.

Tabla 5.
Funcion de supervivencia Kaplan y Meier (1958) para microem-
presas en Bogotd.

Afios de | Probabilidad de Error Intervalo de confianza
vida supervivencia estandar (95%)

0 1,0000 NA NA NA
1 0,9461 0,0015 0,9431 0,9490
2 0,8452 0,0025 0,8402 0,8501
3 0,7423 0,0033 0,7358 0,7487
4 0,6467 0,0039 0,6389 0,6543
5 0,5796 0,0044 0,5709 0,5883
6 0,5424 0,0049 0,5328 0,5520
7 0,5223 0,0055 0,5116 0,5330

Fuente: Cdmara de Comercio de Bogotd (2014) y calculos propios.

Para la estimacién de la funcién de fallo se usé la distri-
bucién Weibull. Los resultados del primer modelo se pre-
sentan en la tabla 6, en la cual la variable dependiente es
100%
90% I
80% I
70% |-
60% |
50% |

40% |

Tasa de superviviencia

30% |

20%

10%

0% I .
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la duracién de la microempresa en afios y las variables ex-
plicativas son aquellas que resultaron significativas de las
presentadas en la tabla 4, sin incluir la actividad econémi-
cay el tipo de sociedad. Como puede observarse, la tinica
variable que tiene una incidencia positiva, dado el signo de
su coeficiente, es la RoA de los primeros resultados financie-
ros de la empresa. Esto quiere decir que cuanto mejor sea
la primera rentabilidad operativa de la empresa, mayor sera
su probabilidad de éxito medida como una mayor duracién.

Por otro lado, la variable de personal ocupado (nimero
de empleados de la empresa) tiene signo negativo, lo que
indica que a mayor nimero de empleados inicial, menor
la duracién del negocio. Este resultado puede deberse a la
alta carga de némina inicial y coincide con las conclu-
siones, presentadas anteriormente, de Glennon y Nigro
(2005). Mientras que la razén corriente, como variable aso-
ciada a la liquidez inicial de la empresa, no resulté signifi-
cativa y no tiene incidencia en la mayor o menor duracién
de la misma; las variables de endeudamiento si mostraron
significancia y signo negativo. A mayor nivel de deuda ini-
cial (porcentaje de pasivos sobre los activos iniciales) y a
mayor endeudamiento financiero (porcentaje del total de
la deuda sobre los ingresos operacionales iniciales) menor
la duracién de la microempresa. La composicién del finan-
ciamiento es relevante en el desempefio microempresarial,
teniendo menos probabilidades de duracién cuanto mas
alto sea su pasivo con relacién al total financiado. Una
alta deuda inicial y un alto nimero de empleados son, por

========= AN6Nimo

=== EMpresa unipersonal

Comandita simple

Limitada

Afios de duracién

————— Comandita por acciones

—— SAS

Grafico 2. Funcién de supervivencia Kaplan y Meier (1958) para microempresas en Bogota por tipo de sociedad. Fuente: Camara de Comercio de Bogo-

ta (2014) y calculos propios.
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Tabla 6.

Resultados modelo Weibull sin incluir actividad econémica y tipo de sociedad.

Variable Coeficiente Razén de fallo Error Limite inferior Limite superior
(Hazard ratio) estandar razén de fallo razon de fallo
ROA*** 0,0178648 0,9750847 0,0057804 0,9638208 0,9864802
Personal ocupado*** -0,0002406 1,00034 0,0000568 1,000229 1,000451
Nivel de endeudamiento*** -0,2056975 1,337113 0,0411231 1,258894 1,420191
Endeudamiento financiero*** -0,0000262 1,000037 0,00000871 1,00002 1,000054
Importador*** -0,2647137 1453338 0,1647702 1,163758 1,814974
Constante*** 3,344668 0,0088816 0,0006926 0,0076228 0,0103483
Pardmetro p*** 1,41233 0,0445275 1,327699 1,502355

Nota. *** Significativa al 99% de confianza. ** Significativa al 95% de confianza. * Significativa al 90% de confianza.

Fuente: Cdmara de Comercio de Bogota (2014) y calculos propios.

tanto, sintomas de alarma sobre la probabilidad de éxito a
largo plazo del emprendimiento, mientras que una renta-
bilidad operativa es el principal factor positivo que incide
en la duracién.

Una forma de interpretar estos coeficientes es la razén de
fallo anteriormente expuesta. Se puede observar que este
indicador es mayor a uno para las variables con coeficiente
negativo y menor a uno para aquellas con coeficiente po-
sitivo. Esto se debe a que la razén de fallo indica la proba-
bilidad marginal de que la empresa sea cancelada por un
incremento en cada unidad de la variable. Por ejemplo, la
razén de fallo del nivel de endeudamiento (1,3371) indica
que una empresa con un 100% mas de nivel de endeuda-
miento que otra tiene un 33,71% (1,3371 - 1) més de pro-
babilidad de ser cancelada. De forma similar, la razén de
fallo de la roa es 0,9750847, lo que indica que una empresa
con un 100% mas de rentabilidad operativa del activo que
otra tiene un 2,49% (0,9750847 - 1) menor probabilidad
de ser cancelada. Por otro lado, cada empleado adicional
aumenta la probabilidad de cierre en 0,034% (1-1,00034).

Otra variable que incide de forma negativa en la duracién
es si la microempresa importa suministros de materia pri-
ma para comercializacién o procesamiento. Mientras que
la variable de exportacién no fue significativa, la de im-
portacién (definida con el valor de 1 si la microempresa
realiza transacciones de importacién y O en otro caso) pre-
senta una razén de fallo de 1,4533. Lo anterior indica que
una microempresa importadora tiene 45,33% mas proba-
bilidad de cerrar que otra que no lo sea. Sharabany (2004)
sefiala cdmo esta variable se relaciona con uno de los fac-
tores macroeconémicos que inciden en el fracaso de los
negocios: la tasa de cambio. En efecto, la exposicién de
los costos de la empresa al riesgo cambiario aumenta su
probabilidad de cierre.
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La tabla 6 también presenta la estimacion del pardmetro
p que permite contestar a la pregunta si una mayor dura-
cién de la microempresa aumenta o disminuye el riesgo de
liquidacién. El valor estimado del parametro es de 1,41233,
con un intervalo de confianza entre 1,327699 y 1,502355.
Dado que p es diferente de 1, se rechaza la distribucién
exponencial y, ademaés, al ser mayor a 1 se infiere que la
mayor duracién de la empresa aumenta el riesgo de cierre
y hace mas probable que acabe pronto. Esto es consistente
con la hipétesis de un ciclo de vida predeterminado en este
tipo de negocios, pues la mayoria se estanca y no pasa a
un estado de pequefia o mediana empresa. Esto significa
que las microempresas bogotanas no se consolidan con el
tiempo y, al contrario, cuanto mas duren, mas probable es
que estén cerca de su liquidacion.

La tabla 7 presenta un segundo modelo para los datos que
tienen informacion sobre el sector econémico; ademas, in-
corpora el tipo de sociedad de cada empresa, régimen y
el sector econémico al que pertenecen como variables di-
cotémicas o dummies, que toman el valor de 1 si perte-
necen al sector o tipo de sociedad especificado o O en
otro caso, similar a la variable de importacién anteriormen-
te analizada.

En este modelo contindan siendo significativas las varia-
bles de personal ocupado, la roa y el endeudamiento finan-
ciero. También aparecen como variables que aumentan la
probabilidad de cierre de la empresa pertenecer a los sec-
tores de transporte, almacenamiento y comunicacién o de
comercio, reparacion, restaurantes y hoteles. Este hallazgo
es consistente con lo mostrado por Montoya et al. (2010),
quienes sefialan que "entre las Pymes que tienen ventas
y utilidades decrecientes (dentro de todos los sectores) se
encuentran el comercio minorista de alimentos” (p. 111).
De acuerdo con estos autores, el comercio mayorista de
alimentos pasa también por una coyuntura de reduccién
de costos debido a una disminucién en ventas y agregan
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Tabla 7.
Resultados modelo Weibull incluyendo actividad econémica, régimen y tipo de sociedad.
. - Razén de fallo Error Limite inferior Limite superior
V. | fi
ariable Coeficiente (Hazard ratio) estandar razon de fallo razén de fallo
ROA* ** 0,1632282 0,7516445 1,0697374 0,6266689 0,9015437
Personal ocupado*** -0,0168587 1,029925 0,0091729 1,012103 1,048062
Endeudamiento financiero*** -0,0244033 1,043606 0,0145711 1,015434 1,072559
SAS*** -0,3741462 1,923977 0,4108544 1,265991 2,923945
Régimen comln*** 0,4690811 0,4402383 0,0944839 0,28907 0,6704597
Transporte, almacenamiento y -0,4007591 2,01565 0,8050864 09213613 4,409609
comunicacion
Comercio, reparacion, -0,2245185 148096 0,2994644 0,9963734 2,201225
restaurantes y hoteles*
Constante*** 9,795032 0,0000000363 0,0000000369 0,0000000049 0,000000266
Pardmetro p*** 1,749034 0,1352849 1,503001 2,035342

Nota. *** Significativa al 99% de confianza. ** Significativa al 95% de confianza. * Significativa al 90% de confianza.

Fuente: Cdmara de Comercio de Bogotd (2014) y calculos propios.

como uno de los obstaculos mas grandes para el desa-
rrollo competitivo de las pymes el conjunto de deficiencias
en la infraestructura de transporte y energia en el pais.

Por otro lado, pertenecer al régimen comin disminuye la
probabilidad de cierre. Las razones de fallo de estas va-
riables son particularmente altas. Por ejemplo, estar en
régimen comin disminuye la probabilidad de liquidacién
en 55,98%, posiblemente debido a la disciplina adminis-
trativa que conlleva las obligaciones de este régimen en
cuanto al manejo de informacién. Nuevamente, el para-
metro p es mayor a uno, reafirmando que cuanto mayor sea
la duracién de la empresa, mas probable sera que cierre.

Las tablas 8 y 9 muestran los resultados de la misma es-
timacién para microempresas solamente en los sectores
establecimientos financieros, sequros, actividades inmobi-
liarias y servicios a las empresas, por un lado, y comercio,

reparacion, restaurantes y hoteles, por otro. Estos, como ya
se indicd, abarcan el 70% del total de microempresas re-
portadas en algtin sector. También se observa cémo la rRoA
sigue siendo una variable significativa que disminuye la
probabilidad de cierre. Ademads, para los establecimientos
financieros fue significativo el margen neto inicial, y para
las del sector comercio, el margen operativo. Esto sugiere
que la estructura financiera de la microempresa es rele-
vante para el sector de servicios financieros y empresa-
riales, pero no tanto en el sector comercial en el que es
mas importante el desempefio operativo. Para este sector
comercial, ademds, un aumento del 100% del endeuda-
miento financiero aumenta la probabilidad de cierre en
20,61%. La relevancia del margen operativo y el endeu-
damiento financiero para comercio, restaurante y hoteles
muestran la sensibilidad del éxito del emprendimiento con
respecto a sus resultados operativos, pues ambos indices

Tabla 8.
Resultados modelo Weibull para sector establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
Variable Coeficiente Razén de fa.llo Etror Limite inferior Limirce superior
(Hazard ratio) estandar razén de fallo razon de fallo
ROA* * * 0,2652443 0,632331 0,0631791 0,5198727 0,7691163
Margen neto* 0,0069802 0,9880107 0,0072023 0,9739948 1,002228
Personal ocupado* -1,0164712 1,028871 0,0164124 0,9972011 1,061547
SAS*** -1,7789301 3,841994 1,732716 1,58734 9,299154
Régimen comin* 0,4264198 0,4786175 0,1886599 0,2210369 1,036364
Constante*** 10,13215 0,00000000249 0,0000000438 0,000000000791 0,00000084
Pardmetro p*** 1,728 0,2350968 1,323539 2,256061

Nota. *** Significativa al 99% de confianza. ** Significativa al 95% de confianza. * Significativa al 90% de confianza.

Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2014) y calculos propios.
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Tabla 9.

Resultados modelo Weibull para sector de comercio, reparacion, restaurantes y hoteles.

Variable Coeficiente Razén de fa.llo El:ror Limite inferior Limife superior
(Hazard ratio) estandar razon de fallo razén de fallo
ROA* 0,1203236 0,815826 0,0933719 0,6518939 1,020982
Margen operativo ** 0,1642684 0,7573751 0,0941134 0,593661 0,9662366
Personal ocupado*** -0,0227171 1,039179 0,0123424 1,015268 1,063653
Endeudamiento financiero*** -0,110779 1,206119 0,0624736 1,089683 1,334996
Limitada* -0,6722076 3117992 2,131025 0,8167933 11,90249
SAS*** -1,024456 5.658149 3,562493 1,647174 19,43611
Régimen comdn** 0,4912321 0,435601 0,1642009 0,208078 0,9119088
Constante*** 10,31033 0,0000000266 0,0000000459 0,00000000907 0,000000780
Pardmetro p*** 1,691723 0,2195534 1,311776 2,18172

Nota. *** Significativa al 99% de confianza. ** Significativa al 95% de confianza. * Significativa al 90% de confianza.

Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2014) y calculos propios.

se refieren a la posibilidad de generar ingresos operacio-
nales que permanezcan como utilidad operativa y que
puedan cubrir intereses. La fragilidad de emprendimientos
comerciales se habia diagnosticado en el modelo anterior,
en el cual una microempresa de este sector tiene 48,1%
mas probabilidades de cierre que las de otro sector.

Conclusiones

La funcién de supervivencia de las microempresas anali-
zadas en Bogota muestra que un 95% sobrevive el primer
afio, pero solamente cerca del 50% llega a los 8 afios. Esta
tasa de supervivencia del 50% es similar a la encontrada en
otros estudios para Estados Unidos. Ademas, todos los mo-
delos estimados muestran cémo a mayor duracién de la mi-
croempresa, mayor es la probabilidad de que sea cancelada.
Esto sefiala la falta de consolidacién de este tipo de nego-
cios, que cumplen un ciclo de vida y son liquidados. La vida
promedio de las microempresas canceladas es de 2,3 afios.

Los determinantes de esta supervivencia identificados en
la mayoria de modelos estimados son: 1) el niimero de em-
pleados: a mayor niimero de empleados, menor la proba-
bilidad de supervivencia; 2) la rentabilidad operativa del
activo inicial: a mayor roA, mayor la probabilidad de super-
vivencia, y 3) la relacién entre pasivo/ingresos operacio-
nales o endeudamiento financiero: a menor capacidad de
generar ingresos para responder a sus obligaciones dentro
de una estructura financiera determinada, menor la super-
vivencia de la empresa. Al estimar el modelo para todas
las microempresas de la muestra, también aparece como
un factor relevante la composicién de la financiacién entre
deuda y patrimonio, donde a mayor pasivo como porcentaje
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del financiamiento total, menor la duracién del negocio. La
razén de liquidez no aparecié como determinante del éxito
de la microempresa en ninglin modelo estimado.

Al examinar el sector en el que se encuentran los pequefios
negocios, aquellos pertenecientes a transporte, almacena-
miento y comunicacién y comercio, reparacion, restauran-
tes y hoteles tienen una mayor probabilidad de cierre. El
analisis de este Ultimo sector muestra la relevancia del
desempefio operativo dentro de la probabilidad de éxito, a
diferencia del sector de establecimientos financieros, sequ-
ros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas, en
donde es relevante su rentabilidad neta. Si bien los resul-
tados de este trabajo, las estadisticas sobre microempre-
sas y otros trabajos en el ambito internacional muestran
una alta tasa de mortalidad inherente a los pequefios ne-
gocios, seria interesante para posteriores investigaciones
profundizar acerca del comportamiento y permanencia de
las sobrevivientes, y cudles son los factores de éxito para
aquellas que pueden transformarse en medianas y gran-
des. Un estudio transversal del ciclo de pequefia a media-
na o gran empresa puede dar luz acerca de muchos mas
determinantes a tener en cuenta en la gestién de empren-
dimientos con potencial de expansién.
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