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Resumen

Partiendo de una base de datos con información de balances generales, información de endeu-

damiento en el sistema bancario, y bases de empresas en liquidación, se formulan 2 hipótesis:

H1 Las firmas de baja productividad presentan una probabilidad de supervivencia inferior a

firmas de alta y media productividad y H2 firmas con necesidades de financiamiento y acceso

al crédito aumentan su probabilidad de supervivencia respecto a las que no tuvieron acce-

so. A partir del modelo de sobrevivencia con riesgo proporcional de Cox y estimaciones no

paramétrica de la función de riesgo hazard, se encuentra evidencia estad́ıstica que sustenta

las 2 hipótesis planteadas; Finalmente, se plantea la importancia de realizar programas de

democratización del crédito y apoyo a firmas de baja y media productividad.
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1. Introducción

Es un hecho que la productividad de las firmas Colombianas es más baja que el promedio

mundial, de acuerdo a Schwab (2017) en el World Economic Forum (WEF) Colombia ocupa

puesto 87 entre 138 páıses en el ranking de productividad y el 61 en competitividad. No

obstante destaca que, el páıs cuenta con buenos resultados macroeconómicos, mercado rela-

tivamente grande y alto nivel de desarrollo del sistema financiero, Colombia debe mejorar la

calidad de la educación, incrementar la capacidad de innovación y aumentar su infraestruc-

tura. Por su parte la Comisión Económica para América Latina CEPAL (2013) señala que,

bajos niveles de productividad y elevadas tasas de quiebra empresarial afectan directamente

la creación de valor agregado y obstaculizan el crecimiento económico sostenido del páıs.

De acuerdo a la literatura consultada, la probabilidad de supervivencia de las empresas en

Colombia es baja, en especial para las pequeñas y medianas empresas Montoya et al. (2010);

Angel y Pulido (2010); Franco y Urbano (2010). Para Arias y Quiroga (2008) existe una

fuerte relación entre el tamaño de las empresas y la probabilidad de que estas se mantengan

activas durante el tiempo, Melgarejo et al. (2012) encuentran que las cooperativas de tra-

bajo asociado al igual que las pymes tienen una tasa de permanencia en el tiempo inferior

al 30 %. Angel y Pulido (2010) encuentra que la tasa de mortalidad de pymes en su primer

año es del 50 % y 75 % en el segundo. En general, los principales determinantes de quiebra

empresarial son: problemas de liquidez , alto endeudamiento,reducción de ventas y el tamaño

de la empresa. Respecto a la productividad de las firmas, autores como Torres et al. (1996),

Ramı́rez y Jaramillo (1996), Echavarŕıa et al. (2006), Iregui et al. (2007) encuentran que las

variables con mayor incidencia son la infraestructura, años de escolaridad de los empleados,

ciclo económico, inflación y el sector externo.

Gómez González y Reyes (2011a) encuentran que las firmas pequeñas que cuentan con crédi-

tos de largo plazo con bancos comerciales presentan una probabilidad de quiebra significati-

vamente menor que firmas idénticas sin créditos a largo plazo. Adicionalmente, los autores

resaltan que, empresas con múltiples créditos se enfrentan a un menor riesgo de quiebra

respecto a empresas con un único crédito. Por su parte, Mart́ınez (2006) resalta los efectos

adversos de la falta de financiamiento total o parcial del que tienden a sufrir las empresas

pequeñas o recién fundadas, ya que el sistema está menos dispuesto a conceder préstamos en

condiciones favorables al presentar mayor riesgo de no pago, por tanto estas empresas tienen

más dificultades para el acceso de fondos de inversión.
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El WEF resalta que, el mercado financiero Colombiano paso del puesto 70 al 25, impulsado

principalmente por la solidez de las instituciones financieras, y la CEPAL en el anuario de

estad́ısticas señala que en Colombia el 57.5 % de la población de las zonas urbanas se en-

cuentra empleada en trabajos de baja productividad.

Dado que el crédito bancario representa una de las principales fuentes de financiamiento

empresarial, surge la pregunta: ¿Cómo el acceso al crédito bancario a firmas de distinta pro-

ductividad afecta su probabilidad de supervivencia?, Este documento estudia con datos muy

finos cómo el acceso al crédito a firmas de baja, media y alta productividad afecta su proba-

bilidad de sobrevivencia, para esto, se hace uso de la información de empresas que reportan

sus estados financieros a la Superioridades entre 1999 y 2015 y el reporte de endeudamiento

del formato 341 como fuente de apalancamiento con el sistema financiero.

Para el año 2015 se reportaron 29.928 firmas, las cuales representan: patrimonio agregado

del orden de los 488 billones de pesos, 14.5 billones de pesos en tributación, 20 billones de

pesos en utilidades, 91 billones en crédito de la modalidad comercial; si el 1 % de las em-

presas analizadas en este estudio quiebra, significaŕıa pérdidas para la economı́a colombiana

de: 4.8 billones de pesos en patrimonio, 145 mil millones de pesos e tributación y apro-

ximadamente 900 mil millones de la cartera comercial del sistema financiero. En atención

a estas cifras, es pertinente indagar en los mecanismos que conducen a la quiebra empresarial.

Este documento cuenta con 4 secciones adicionales a esta introducción. En la segunda se

hace una revisión del estado actual de la literatura respecto a la sobrevivencia empresarial

y la productividad, se plantean las dos hipótesis de estudio. En la tercera se expone los

modelos de riesgo proporcional de Cox empleados para evaluar las dos hipótesis planteadas;

posteriormente en la sección resultados se presentan los resultados del estudio. La última

sección presenta las principales conclusiones.
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2.1. Revisión de literatura

2.1.1. Sobrevivencia empresarial

Como lo señala Parra (2011) entre las teoŕıas más difundidas sobre la permanencia de las

firmas se encuentra Schumpeter (1944) con el planteamiento de destrucción creativa, que

básicamente hace referencia a que las firmas menos eficientes son remplazadas por nuevas

más eficientes y Jovanovic (1982) quien señala que la permanencia de las empresas en el

mercado depende que los beneficios que logren obtener, ya que estos podŕıan expandirse

contraerse y/o obligar a la salida de la empresa del mercado. En la literatura se encuentra

que los principales determinantes del tiempo de vida de la empresa son: tasa de cambio,

aranceles, inversión en R&D, tecnológica, tasa de interés, capital humano, intensidad del

capital, nivel de salarios, publicidad, concentración, ciclo económico, sector económico, ren-

tabilidad, liquidez, tasa de desempleo, costos de insumos entre otros.

Mart́ınez (2006) estudia los efectos del tamaño de la firma, el grado de madurez, la con-

centración y el nivel tecnológico de cada industria sobre la probabilidad de supervivencia

empresarial usando la teoŕıa de organización industrial. Que explica que, los procesos de

aprendizaje, adaptación y ajuste de costos que experimentan las firmas al entrar a una in-

dustria determinan la entrada y salida de las mismas. El autor encuentra que la dimensión

inicial, el crecimiento empresarial y el nivel de concentración del mercado se relacionan de

manera inversa con el riesgo de supervivencia empresarial y que dicha relación es directa con

respecto al ciclo de vida de las industrias, es decir empresas que entran a una industria en

un estado maduro de la misma tienen menos probabilidades de supervivencia.

Usando información financiera, clasificación por tamaño y tipo de actividad económica entre

los años 1994-2003 de empresas del área metropolitana de Cali, el autor realiza una estima-

ción del modelo de duración no paramétrico de Kaplan. Se resaltan los siguientes hallazgos:

1. Las empresas cuya dimensión es menor a la hora de entrar a operar en una industria (Ej:

Microempresas) tienen 5 veces más de probabilidad de salir del mercado que las empresas

de mayor tamaño (tomadas como medida de referencia). 2. Las empresas que entran en una

etapa prematura o intermedia (industrias no consolidadas) del ciclo de vida de la industria

tienen entre 28 % y 35 % menos de probabilidades de salir de la industria a diferencia de
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las que entraron en la etapa madura de la misma y 3. Las empresas que entraron a sectores

industriales donde el nivel de concentración es elevado, tienen un riego de salida en promedio

23 % menor al de las empresas que entraron a operar en un mercado con bajos niveles de

concentración.

Klos (2008) a través de un modelo Hazard estudia el efecto del decrecimiento de las ventas y

la cáıda en el valor de los activos en la probabilidad quiebra, considera variables caracteŕısti-

cas de cada firma como: tamaño, experiencia, liquidez, entre otros factores. Los hallazgos

más importantes son: el desempeño negativo de la firma en periodos pasados (medido co-

mo crecimiento negativo de las ventas y cáıda en los activos como medidas de desempeño)

aumenta la probabilidad de que la firma siga en esta trayectoria y salga del mercado en los

periodos siguientes, el tamaño, edad y liquidez son significativas al 1 %. De forma tal que,

un año adicional de experiencia disminuye la probabilidad de fallo entre un 28-35 %, refor-

zando la hipótesis de experiencia y reputación; aśı mismo, un aumento en el tamaño de la

firma disminuye la probabilidad de quiebra entre un 61-72 %.Finalmente, las caracteŕısticas

heterogéneas como gobierno corporativo, reputación y conexiones poĺıticas son importantes.

Dzhumashev et al. (2016) indagan sobre los efectos de la internacionalización y la inversión

en I&D sobre la probabilidad de supervivencia de la firma, para esto, utilizan datos de 797

empresas exportadoras y no exportadoras del sector tecnológico Indio, y emplean un modelo

en el que la firma afronta dos elementos importantes: Un problema de maximización de su

beneficio y un proceso de aprendizaje endógeno tipo Learning by Doing.

Se parte de un modelo estándar de optimización de la firma. Presentan la función de pro-

ducción de la firma que utiliza capital y trabajo y el coeficiente de progreso técnico que al

igual que los modelos de crecimiento económico endógeno depende de la inversión en activi-

dades de I&D. Introducen también la función de costos de la firma el cual está asociado a

la creación de conocimiento a medida que exporta (proceso learning by doing) que aumenta

la productividad con el tiempo y reduce los costos. La función de costos se expresa entonces

como un proceso estocástico a través de una función monótona decreciente en el tiempo.

Tras el planteamiento del sistema de ecuaciones, los autores llevan a cabo un proceso de

maximización de beneficio estándar obteniendo las condiciones de primer orden obteniendo

después los valores de equilibrio para las variables.

Los autores encuentran que los dos elementos considerados influyen en la supervivencia de

las firmas pero operan en instantes diferentes del tiempo. Cuando la firma está iniciando,

aquellas empresas identificadas como exportadoras están más expuestas que aquellas que

no lo son. Sin embargo, a medida que se consolidan en el proceso de exportación, estas se

benefician de aumentos en la productividad obtenidos por el proceso de aprendizaje y las

inversiones en I&D, lo que termina por aumentar su probabilidad de supervivencia por en-
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cima de las firmas no exportadoras.

Gómez González y Reyes (2011a) estudian el efecto de tener relaciones de largo plazo en la

probabilidad de fracaso de las pequeñas empresas en Colombia. Para esto emplean indicado-

res de liquidez, apalancamiento, rentabilidad, eficiencia, una variable dummy de relación con

el sistema bancario, número de relaciones y, adicionalmente incluyen dos variables macro-

económicas, tasa de interés y crecimiento trimestral del PIB. Los autores encuentran que, a

mayor número de relaciones con el sistema bancario, la probabilidad de quiebra es menor; y

si bien ,las relaciones a largo plazo son beneficiosas para las empresas de todos los tamaños,

estas son significativamente más importantes para las pequeñas empresas. Por último, se

resalta que estos resultados, son complementarios a otros estudios que sugieren que, las re-

laciones con el sistema bancario son más importantes para las pequeñas empresas que para

las grandes, dado que estas suelen ser más dependientes.

Huynh et al. (2012) estudian los determinantes de la entrada de nuevas firmas a los sectores

manufactureros canadienses y la importancia relativa del financiamiento en sus probabilida-

des de supervivencia. En análisis se hace a través de un modelo estándar de supervivencia,

donde se incluyen variables explicativas y de control. Su análisis se centra en gran medida

en como las condiciones iniciales de financiamiento de una nueva firma, es decir, si el capital

con el que se empieza a operar es propio o financiado, y en cómo estás determinan sus posi-

bilidades de supervivencia en los periodos subsiguientes; cuantifican también los efectos de

nueva financiación. Encuentran que el apalancamiento muestra una relación significativa con

la supervivencia cuyo signo depende del nivel de deuda que posea la firma en el momento t.

Esto es, para niveles bajos de deuda (quintiles bajos) la relación entre deuda y activos pre-

senta una relación negativa con la tasa de riesgo, pero para los quintiles más altos la relación

se vuelve positiva, es decir para niveles de apalancamiento elevado, mayor endeudamiento

aumenta la tasa de riesgo de la firma.

Lopez-Garcia y Puente (2006) busca estudiar los determinantes de la supervivencia de las

firmas en España y su relación con variables generalmente utilizadas en la literatura como

el tamaño y el tiempo de permanencia en la industria. La contribución principal del docu-

mento es la inclusión de la estructura financiera inicial de las firmas y como esta determina

su probabilidad de supervivencia. Utilizan técnicas de estimación no paramétricas y semi –

paramétricas. Los autores resaltan que en la literatura reciente se ha evidenciado un efec-

to importante de la entrada de firmas y lo que esta entrada causa en el desempeño de las

firmas presentes en el mercado a través del crecimiento, la productividad y creación de em-

pleo, por lo que resulta importante mejorar el entendimiento de los fenómenos de entrada,

supervivencia y crecimiento de las empresas, situación que motiva la realización de su estudio.

Los autores resaltan que la inclusión de variables determinantes de la supervivencia se basa
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en la teoŕıa y en estudios emṕıricos. Entre las variables consideradas se encuentra: el tiempo

que lleva la firma en el mercado (“edad”), tamaño, restricciones de liquidez, rentabilidad de

las empresas, estructura financiera inicial (deuda o recursos propios), acceso a financiamiento.

2.1.2. Productividad de las firmas

El trabajo de Iregui et al. (2007) estima la Productividad Total de los Factores (PTF) y

las elasticidades de los factores para la industria manufacturera de Colombia para el pe-

riodo comprendido entre 1975 y 2000 a nivel regional y sectorial. Para ello, utilizan datos

panel provenientes de la Encuesta Anual Manufacturera del DANE e información del CIIU

a tres d́ıgitos de 18 sectores industriales, con el fin de determinar diferenciales entre regiones.

Se parte de una función de producción tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a

escala, que incorpora el factor tecnológico, el acervo de capital y el trabajo como facto-

res productivos, y se consideran las variables: valor agregado, personas ocupadas y capital

(calculado con la metodoloǵıa del inventario perpetuo) diferenciando entre las ciudades de

Bogotá, Cali, Medelĺın, Manizales, Barranquilla, Bucaramanga, Pereira, Cartagena y el resto

del páıs. Para obtener los parámetros de productividad regionales a nivel sectorial y regio-

nal se calculan los antilogaritmos de los coeficientes de los efectos fijos, que, resultan de la

estimación de la función de producción log-linearizada.

Dentro de los principales resultados del estudio se destaca que, la mayor productividad se

encuentra en la industria de Cali 119,5, seguida de Barranquilla 112,7 y Medelĺın, mientras

que, Bogotá se ubica en el promedio nacional. Por su parte, de las 18 industrias consideradas

se destacan: las industrias de bebidas 251,5, fabricación de sustancias qúımicas 191,3, alimen-

tos diversos 133,3 y fabricación de productos de papel 132,3. Adicionalmente, la industria de

bebidas se mantiene como la industria más productiva a lo largo de todas las regiones del páıs.

Casas et al. (2016) estima los coeficientes de la función de producción para Colombia y

la PTF para la industria manufacturera en el periodo 2005-2013. Además de estimar los

parámetros de la función de producción y su respectiva PTF, también analizan su evolución

durante el periodo estudiado. Estudian además la robustez de sus hallazgos al cambio en la

metodoloǵıa, la muestra estudiada, la manera en que se miden las variables y la manera en

que se agregan las industrias individuales para tener el promedio de la productividad de la

industria por año.

los autores encuentran que la PTF aumenta durante 2005 y 2006 y se reduce cada año

hasta llegar a sus niveles más bajos durante la crisis 2009 – 2010 y se recupera de manera

constante de este entonces. Este patrón se mantiene alrededor de las metodoloǵıas utilizadas.

Sin embargo, cuando se analiza el nivel de la variable PTF, se observan cambios cuando se

cambia la manera de medir las variables, espećıficamente en la manera de medir en que se
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define la fuerza laboral o las proporciones utilizadas para agregar la PTF promedio. Los

coeficientes de la función producción encontrados no sufren cambios significativos cuando se

estiman para funciones correspondientes a sectores determinados o cuando se ponen todas

las firmas juntas y se estima una sola función de producción para la industria como un todo.

Es aśı como se determina, que aunque la tendencia general de la PTF es similar a través

de las metodoloǵıas de estimación se observa que su nivel y su crecimiento acumulado, si es

diferente para años determinados, por lo que son sensibles a la metodoloǵıa de estimación

utilizada.

Iregui et al. (2007) señalan que elasticidades factoriales, difieren mucho entre regiones. Para

el total nacional se obtuvo una elasticidad del trabajo de 0,85 y 0,15 del capital. El estudio

concluye que las caracteŕısticas y la participación de cada sector en la producción dan luz

sobre la existencia de heterogeneidad de la productividad a nivel regional, aśı como hetero-

geneidad de las elasticidades factoriales tanto a nivel regional como sectorial.

Echavarŕıa et al. (2006) estudian la productividad de la industria colombiana en el periodo

comprendido entre 1981-2002. Medida a través de la PTF, usando técnicas semiparametricas

a nivel de planta. Se parte de una cŕıtica a las estimaciones tradiciones por MCO y panel con

efectos fijos, los autores desarrollan una metodoloǵıa de estimación basada en una función

de producción Cobb-Douglas y utilizando como proxy de la productividad no observada la

demanda de insumos intermedios de la firma, los autores destacan, que si bien la industria

contribuye un 15 % del PIB total del páıs, esta explica en gran parte del comportamiento de

la economı́a moderna.

Los autores resaltan que, por lo general la productividad es estimada por los modelos tra-

dicionales a partir del residuo de la función de producción usando la técnica de Mı́nimos

Cuadrados Ordinarios y técnicas de efectos fijos (EF), las cuales no tienen en cuenta la

fuerte correlación entre insumos y factores productivos con la productividad, por lo que el

empleo de estos métodos de estimación producen estimadores sesgados, ya que, suponen que

los parámetros de la función de producción son exógenos. El estudio emplea las variables:

capital, trabajo calificado y no calificado (realizando una distinción de cada tipo), consumo

de enerǵıa eléctrica y consumo de materias primas y agregan un término de error compuesto

por la productividad de la firma y un término de perturbación que representa choques no es-

perados sobre la productividad. Se encuentran que, la productividad multifactorial creció en

Colombia en las décadas de 1980 y 1990, creciendo más en esta última, gracias a los efectos

de las reformas económicas de la época.

Dentro de los resultados obtenidos se observa que utilizando como proxy del stock de ca-

pital, el capital ajustado por capacidad instalada, la productividad total de los factores en

Colombia aumenta durante la década de los 80 y de los 90. Sin embargo, utilizando como

proxy el capital ajustado al valor inicial se produce una cáıda en la década de los 80 y se
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recupera en los 90.

De manera general se observa que la productividad multifactorial creció en Colombia en

las décadas de 1980 y 1990, creciendo más en esta última. Lo anterior obedece al impacto

positivo de las reformas económicas de la época asociada a lo que los autores llaman “aper-

tura hacia adentro” es decir favorecer las importaciones con medidas como bajos aranceles y

para-aranceles, más que el efecto de favorecer las exportaciones. Se encuentra también una

relación negativa entre impuestos y utilidades.

Cuando se estudia el término de perturbación de la productividad a nivel de planta o firma,

se determina también que en Colombia las plantas que presentan mayor crecimiento por lo

tanto las que llegan a ser más grandes, las que cuentan con niveles bajos de deuda y aquellas

que operan en sectores con poca concentración, tienden a innovar más.

Gomez Gonzalez y Valencia (2014) utilizan un modelo con crecimiento endógeno y agentes

innovadores que producen ideas e información asimétrica, cada innovador conoce sus propios

costos de producción, y los desarrollados ofrecen a los innovadores contratos no-lineales, los

autores encuentran que en equilibrio se tiende a contratar primero a aquellos innovadores

más talentosos en actividades de R&D y el crecimiento se ve reducido a media que aumenta

la información asimétrica respecto a un escenario de completa información.

El trabajo de Alderete y Gutiérrez (2012), se analizan los determinantes de la productividad

laboral en las empresas de servicios de Colombia para el año 2008, haciendo énfasis en el

efecto de la utilización de TIC‘s sobre la misma. A través de datos obtenidos de la Encuesta

Anual de Servicio –EAS– que anualmente realiza el Departamento Nacional de Estad́ısticas

–DANE– en Colombia a una muestra de empresas de las industrias de servicios, los autores

desarrollan un modelo microeconómico log – linealizado, que parte de una función de produc-

ción tipo Cobb – Douglas, que incluye variables como capital (TIC y no TIC) y trabajadores.

El modelo econométrico se estima a través de mı́nimos cuadrados ordinarios corrigiendo los

errores por método de cluster a nivel de regiones a través de tres distintas especificaciones,

cuya variables dependiente es la productividad laboral, medida a través del valor agregado

por trabajador, considerándola una medida más precisa de la productividad laboral dado

que sustrae del valor de las ventas los costos incurridos con el consumo intermedio. El modelo

incluye también otras variables explicativas como edad de la empresa, variables dummy por

tipo de actividad (debido a la heterogeneidad de las empresas del sector servicios), por ta-

maño de la empresa y por presencia de capital extranjero; aśı como otras variables de control.

Los principales resultados arrojan que existe una relación positiva entre el capital TIC y

la productividad laboral en el sector de servicios en Colombia. Estos resultados emṕıricos

sustentan la hipótesis que este tipo de capital, junto a la capacitación, presencia de capital
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extranjero y la permanencia de trabajadores inciden de manera importante sobre la produc-

tividad a través del papel de la innovación.

Villamil (2016), mide la productividad empresarial desde un punto de vista desagregado,

haciendo uso herramientas basadas en el análisis insumo producto con el fin de realizar un

fraccionamiento del sistema productivo en clústeres y calcular la productividad laboral to-

tal por subsistemas verticalmente integrados. El análisis de clusters les permite identificar

sectores con vocación hacia la intermediación (comercio, finanzas y transporte) y algunos sec-

tores de la industria manufacturera (equipo de transporte, maquinaria eléctrica y mecánica).

Estos sectores son clasificados por cambios en su productividad.El enfoque de esta inves-

tigación hace uso de las cuentas nacionales junto con la metodoloǵıa insumo – producto,

calculando indicadores de encadenamiento (dependencia de insumos) y clústeres en el perio-

do 2005 -2012, con datos obtenidos de las cuentas nacionales publicadas por el DANE para

los años 2005, 2010 y 2012, desagregadas por 60 ramas de actividad. La identificación de

clústeres se hace a través de descomposición espectral y computo del crecimiento de la pro-

ductividad laboral sectorial, instrumento que permite medir los cambios en la productividad

en cada sector. El uso conjunto de estas herramientas permite identificar patrones de creci-

miento de la productividad en cada clúster, que funciona como una unidad de análisis donde

se generan los cambios de productividad, pero que también asimila los cambios provenientes

del resto de la red productiva.

La productividad es medida a través del cociente entre demanda final de productos, sobre el

trabajo incorporado al interior de cada subsistema. A través del análisis de descomposición

espectral, se logra especificar los cambios en la productividad de acuerdo al clúster donde

se originó, es decir el análisis contempla cambios en la productividad de un sector inducidos

por cambios de productividad o depresión de otros sectores relacionados.

El análisis de descomposición espectral permitió identificar distintos tipos de clústeres, que

permitió agrupar la actividad productiva colombiana en 10 sectores (servicios, alimentos,

manifactura, mineŕıa, electricidad, entre otros) de acuerdo a los encadenamientos o rela-

ciones insumo - producto existentes entre empresas. Cuantitativamente se encontró que el

crecimiento promedio de la productividad laboral total de Colombia entre 2005 y 2012 fue de

0, 15 %. A nivel desagregado los sectores que presentan mayores cambios de productividad

al tener lugar cambios de la misma en sectores relacionados con su actividad son servicios,

mineŕıa y transporte. Por último, se encuentra, que en los sectores no-dinámicos, existe una

alta incidencia negativa sobre la productividad generada dentro de su propio clúster. Se

concluye finalmente resaltando la necesidad de ahondar en el estudio de las relaciones inte-

rindustriales a nivel de sector o, incluso, a nivel de firma.
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2.2. Planteamiento de hipótesis

Fazzari et al. (1988) estudian los factores que afectan la inversión de las firmas, en especial,

cómo las restricciones de financiamiento vaŕıan de acuerdo al tipo de firma. Los autores

encuentran que, las restricciones en el financiamiento y la información asimétrica afectan de

forma negativa la capacidad de inversión de las empresas. Bencivenga y Smith (1991) estu-

dian el efecto de incluir la intermediación financiera en un modelo de crecimiento endógeno,

con agentes que tienen incertidumbre sobre liquidez futura; en general se encuentran que la

intermediación reduce el uso de capital no necesario, es decir se realiza una mejor asignación

de los recursos financieros con los que cuenta la economı́a, lo que promueve de forma positiva

el crecimiento económico.

Mart́ınez (2006) profundiza en los determinantes de la probabilidad de supervivencia de las

empresas, para esto, se basa en los hechos estilizados derivados del estudio de los modelos

de movilidad empresarial, más conocidos como selección ruidosa de Jovanovic (1982), el cual

parte de un mercado competitivo en el que cada uno de los posibles competidores conoce la

estructura de costos de las firmas presentes en el mercado; pero desconoce a priori su propia

estructura de costos, pues estos los va conociendo a medida que entra en la industria y se

desarrolla un proceso de aprendizaje y adaptación a través del tiempo. Lo anterior, deriva

en una fuente de incertidumbre que lleva a que las empresas prefieran operar en las primeras

etapas de su ciclo de vida minimizando el tamaño del capital expuesto a las condiciones de

mercado; si su estructura de producción es ineficiente en términos de costos o en ausencia

de precios favorables pueden tomar la decisión de salir tempranamente del mercado, esto

refleja la relación entre la probabilidad de supervivencia, el ciclo de vida de la industria y la

concentración de la misma.

Dentro de los resultados obtenidos por Lopez-Garcia y Puente (2006) se encuentra que el

tamaño de las firmas aumenta la probabilidad de supervivencia, esto se podŕıa explicar a

que las empresas con mejor información y expectativas sobre el futuro deciden entrar con un

tamaño más grande. Con respecto al grado de concentración de la industria, se observa que

las firmas que entran a mercados más dinámicos y con bajos niveles de concentración tienen

mayor probabilidad de supervivencia en el sector industrial pero no para el sector de servicios.

De manera general, los resultados de Lopez-Garcia y Puente (2006) apuntan a la existencia

de un impacto no lineal de la deuda sobre la supervivencia de la firma, cuyo signo cambia

de acuerdo al nivel de endeudamiento de la misma. Si la empresa mantiene bajos niveles de

deuda, un aumento del endeudamiento es positivo para la supervivencia, por el contrario si

la empresa mantiene altos niveles de duda, el aumento de la misma aumenta su probabilidad

de fracaso. Cuando se estudia la supervivencia a nivel sectorial se encuentra que el tamaño

inicial es un determinante importante de la supervivencia de la firma, pero la magnitud
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vaŕıa enormemente a lo largo de los sectores, siendo mucho mayor en el sector de servicios

que en la construcción y la industria, lo anterior se podŕıa explicar por el hecho de que las

empresas industriales y de construcción cuentan con más activos tangibles que puedan ser-

vir de garant́ıa, lo que facilita su provisión de financiamiento, al contrario del sector servicios.

Para los autores, la liquidez aumenta la probabilidad de supervivencia de las firmas positiva-

mente, resultado que se mantiene a lo largo de todos los sectores. Con respecto a la estructura

financiera inicial, resalta que la probabilidad de supervivencia de la firmas del sector indus-

trial son más sensibles a la tenencia de duda de corto plazo que las firmas del sector servicios.

En Huynh et al. (2012) la tasa de riesgo aumenta cuando se trata el apalancamiento de

manera lineal. Los costos derivados del endeudamiento implican un mayor riesgo de salida

de la firma. Debido a que las empresas presentan altas necesidades de financiamiento que

limitan las operaciones de las empresas, especialmente las jóvenes. Más deuda permite a la

empresa aumentar el tamaño y aprovechar las oportunidades de escala o mayor beneficio

pero incorporan costos demasiados altos para las empresas incipientes.

Gómez González y Reyes (2011b) encuentran una relación antićıclica entre el número de

relaciones firmas-bancos y el ciclo económico, de forma tal que, el número de relaciones de-

crecen en periodos de expansión y aumentan en periodos de contracción económica.

En Uras (2014) se estudia la relación entre la asignación de los factores productivos y la

estructura financiera y de liquidez en las firmas, aśı como sus efectos sobre la productividad

de las mismas. El estudio parte del planteamiento de un modelo teórico que representa una

economı́a en que existen un número finito de firmas productoras de bienes de consumo. Los

distintos productores de bienes intermedios son diferentes entre śı, en cuanto a su estructura

productiva y financiera. Existen imperfecciones del mercado financiero que determinan los

efectos reales de la falta de crédito a nivel de firma y a nivel agregado.

La estructura de producción y los flujos de fondos de la economı́a, se determinan por firmas

que tienen distintos factores tecnológicos. La cantidad de trabajo ofrecido en el mercado,

es determinada por las decisiones de los hogares. Cada productor de bienes cuenta con una

parte del acervo de capital total disponible en la economı́a el cual puede ser intercambiado

(arrendado) a otras industrias.

El problema de optimización consiste entonces en la maximización del beneficio sujeto a las

restricciones financieras para obtener recursos para invertir en capital (K). La asignación de

factores en equilibrio depende no solo de la distribución de la productividad de cada firma

sino de sus estructura financiera, esto determina as restricciones de recursos financieros y la

tasas de interés del capital.
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A partir de los resultados del estudio de asignación de factores productivos y la estructura

financiera de Uras (2014),se plantea la hipótesis H1: Firmas con baja productividad presen-

tan probabilidades de supervivencia inferiores a firmas de alta y media productividad, esto se

debe a que las empresas que enfrentan asignaciones ineficientes de factores y alta intensidad

en mano de obra tienen una elevada estructura de costos, lo cual genera menores niveles de

productividad, estos bajos niveles de productividad motiva a los accionistas de las firmas a

reasignar su capital haćıa otros sectores de la economı́a más productivos o haćıa firmas con

asignaciones de factores más eficientes (más productivas), lo cual se traduce en desaparición-

quiebra de la empresa de baja productividad.

Adicionalmente, como lo señala Lopez-Garcia y Puente (2006) y Uras (2014) el acceso al

crédito financiero a empresas con restricciones de liquidez -necesidades de financiamiento1-

permite que, las firmas en épocas de crisis puedan solventar satisfactoriamente sus obliga-

ciones, ya sean sueldos, pago a proveedores, pago de créditos o realizar una re estructuración

de su asignación de factores haćıa una estructura más eficiente (más productiva), y esto les

permite mejorar sus probabilidades de supervivencia respecto a aquellas que no tuvieron esta

posibilidad. Por lo tanto se plantea la hipótesis H2: firmas con necesidades de financiamiento

y acceso al crédito aumentan la probabilidad de supervivencia respecto a firmas sin acceso al

crédito.

1Se considera que una empresa presenta necesidades de financiamiento de acuerdo al indicador de necesi-

dades de financiamiento presentado en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de la República,

expuesto originalmente en Rajan y Zingales (1998);



3. Metodoloǵıa

Los modelos de duración se componen por tres tipos de funciones: Función de distribución

acumulada del evento de fallo, función de supervivencia (probabilidad de que le empresa

sobreviva en cada instante de tiempo t) y la función de riesgo Hazard, que, mide la tasa de

acumulación del riesgo de la firma; estas funciones se pueden estimar de forma no paramétrica

empleando los estimadores de Kaplan–Meier y Alen-Nelson. Adicionalmente, Cox (1972)

propone un modelo de sobrevivencia con variables explicativas, conocido como modelo de

riesgo proporcional.

3.1. Sobrevivencia y funciones Hazard

Siendo T una variable aleatoria no negativa que mide el tiempo desde la entrada de la firma

en el mercado hasta su momento de salida, la función de sobrevivencia de la firma se define

como:

S(t) = 1− F (t) = Prob(T > t) (3-1)

Donde S(t) representa la probabilidad de sobrevivir más allá del momento t; S(t) es monóto-

na no creciente en el tiempo, por lo tanto en t = 0→ S(t) = 1 y en t =∞→ S(∞) = 0.

Kaplan y Meier (1958) propone el estimador no paramétrico de S(t):

S̄(t) =
∏
j/tj≤t

nj − dj
nj

(3-2)

siendo nj el número de firmas que se encuentran en riesgo en el momento tj y dj el número

de fallos (salida del mercado).

La función Hazard mide la tasa a la cual se acumula el riesgo, es decir, h(t) es la tasa

instantánea de fallo de la firma condicionada a que esta ha sobrevivido hasta el instante t:

h(t) = ĺım
∆t→0

Prob(t+ ∆t > T > t)

∆t
=
f(t)

S(t)
(3-3)

con f(t) = dF (t)
dt

, por lo tanto la función acumulada hazard es:
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H(t) =

∫ t

0

h(u)du =

∫ t

0

f(u)

S(u)
du = −

∫ t

0

S ′(u)

S(u)
du = −lnS(t) (3-4)

El estimador de Nelson-Aalen de la función acumulada hazard es:

H̄(t) =
∑
j/tj≤t

dj
nj

(3-5)

3.2. Modelo de riesgo proporcional

En un modelo de sobrevivencia con variables explicativas, la función Hazard toma forma:

hi(t) = f(h0(t), φ(X, β)) (3-6)

Siguiendo a Lopez-Garcia y Puente (2006), la ecuación 3-6 se puede leer como: El sujeto i

enfrenta una función de sobrevivencia que vaŕıa por un set de variables X, con un vector

de parámetros β que relaciona la probabilidad de sobrevivencia y las variables explicativas.

Una forma muy común de representar la ecuación anterior es:

hi(t) = h0(t)φ(X, β)

Esta especificación de la función Hazard se conoce como, modelo de riesgo proporcional; la

función Hazard del sujeto i es multiplicativamente proporcional a h0, Cox (1972) propone la

siguiente especificación:

hi(t,Xi) = h0(t)h(ti, Xi,1, . . . , Xi,p) = h0(t)exp

(
p∑
j=1

βjXi,j

)
(3-7)

ó

ln

[
hi(t,Xi)

h0(t)

]
= β1xi,1 + · · ·+ βpxi,p (3-8)

En la ecuación 3-8 se presenta el principal supuesto del modelo: el riesgo proporcional es

constante respecto al tiempo, por lo tanto, a partir de la ecuación 3-7 el impacto de X en la

función hazard del individuo j es:

β =
δln(X ′β)

δX
(3-9)
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Es decir que, el cambio en la probabilidad condicional de sobrevivencia respecto a una va-

riable explicativa no varia en el tiempo.

h0(t) es la función de riesgo base, que básicamente es el riesgo que enfrenta el individuo si

todo el vector de variables explicativas X es igual a 0, siguiendo la notación de Val (2015):

h(t,X1 = 0, . . . , Xp = 0) = h0(t)exp

(
p∑
j=1

βj0

)
= h0(t)exp(0) = h0(t)1 = h0(t) (3-10)

El vector de parámetros β es estimado maximizando el logaritmo de la función de verosimi-

litud parcial1:

Lt(i)(β1, . . . , βp) =
exp

(∑p
j=1 βjX(i)j

)
∑

(l∈R(t(i)))
exp

(∑p
j=1 βjXlj

) (3-11)

Los tiempos de muerte/fallo se denotan por t(1), . . . , t(κ) y R(t(i)) para i = 1, . . . , κ es el

conjunto de individuos en riesgo en el tiempo t(i) y l ∈ R(t(i)) es el vector de covariables de

todos los individuos en R(t(i)), de la ecuación 3-11 tenemos que la función de verosimilitud

no depende de la función de riesgo base.

En el caso en que se encuentren diferencias estad́ısticamente significativas entre poblaciones

de individuos, seŕıa deseable estratificar el modelo usando una variable espećıfica, por lo que

la ecuación 3-7 toma la forma:

hg,i(t,Xi) = hg,0(t)exp

(
p1∑
j=1

βjXi,j

)
(3-12)

con g = 1, . . . , u, donde u representa el número de estratos definidos, por lo cual se tendrán

u funciones de riesgo base. Val (2015) demuestra que la función de verosimilitud parcial total

en este caso, es la suma de las verosimilitudes parciales encontradas con la ecuación 3-11

para los u estratos.

1”Se denomina parcial ya que tiene en cuenta únicamente en la función de verosimilitud las probabilidades

de los tiempos de muerte/fallo y no incluye las probabilidades de los tiempos de datos censurados. Sin

embargo, en el cálculo de las probabilidades de los tiempos de muerte śı tiene en cuenta a todos los sujetos

(censurados o no a posteriori) objeto de riesgo al inicio de los diferentes tiempos de muerte”tomado de

Val (2015)



4. Resultados

4.1. Datos

La fuente de datos para este estudio fueron los balances generales reportados por la Su-

perintendencia de Sociedades entre 1999 y 2015, la información del Formato 341 “Informe

Individual por Deudor – Operaciones Activas de Crédito” obtenida gracias a la central

de riesgo Cifin S.A, la información macroeconómica es tomada del DANE. Siguiendo a

Gómez González y Reyes (2011b) y Charitou et al. (2004), el fallo empresarial se puede

ver como bancarrota, en este sentido, este estudio considera que presentaron fallo las firmas

reportadas en liquidación por la Superintendencia de Sociedades.

Se construyó una base de datos con un total de 48.875 firmas vigiladas por la Supersocie-

dades, para cada firma se obtuvó la información de endeudamiento en el sistema financiero

del formato 341, cruzando las bases de datos por el NIT a cada año de observación, y se ge-

neró una variable dummy que toma el valor 1 cuando la firma entró en proceso de liquidación,

cero en cualquier otro caso. Al utilizar esta información se construyó un panel desbalanceado

de 342.322 observaciones; por lo tanto, para cada firma los activos, productividad, acceso al

crédito, fallo y las demás variables empleadas cambian en el tiempo.

El decreto número 4350 de 2006 reglamenta las personas juŕıdicas sujetas a la vigilancia

de la Superintendencia de Sociedades. Algunas de las condiciones necesarias para ser firma

vigilada son: Poseer un total de activos superior al equivalente a treinta mil (30.000) salarios

mı́nimos legales mensuales, tener ingresos totales incluidos superiores al valor de treinta mil

(30.000) salarios mı́nimos legales mensuales. Por lo tanto, es pertinente mencionar que este

estudio coincidiera firmas de tamaño relativamente grande respecto .

En la Tabla 4-1 se encuentran: activos, pasivos, patrimonio, ingresos totales, ganancias y

pérdidas, el saldo con los bancos y el número de empresas analizadas entre 1999 y 2015. Este

estudio incluye dos ciclos de decrecimiento económico recientes, para los años 1999 y 2000

se evidencian pérdidas en las ganancias del orden de 3,14 y 1,95 billones de pesos respec-

tivamente, mientras que en 2008 y 2009 decrecen las ganancias de las firmas en −13,57 %

y −6,9 %. El endeudamiento de las firmas con los bancos pasó de 16,22 a 91,53 billones de

pesos entre 1999 y 2015, cabe señalar que el saldo total de la modalidad comercial para el

año 2015 es del orden de los 200,1 billones de pesos, por lo tanto, las firmas de este estudio
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representan el 45,74 % de mercado de la cartera comercial. El indicador de necesidades de

financiamiento se construye como:

NF(i,t) =
Gasto en inversión de capital(i,t) − Flujo de efectivo neto operacional(i,t)

Gasto en inversión de capital(i,t) − Capital de trabajo(i,t)

(4-1)
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Figura 4-1.: Participación saldo comercial por tamaño de las firmas
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A partir de la categorización del tamaño de las firmas que hace la Ley 905 de 2004, la Figura

4-1 muestra la evolución del saldo por, empresas grandes, medianas, pequeñas y microem-

presas. Es evidente el alto grado de concentración del crédito; en promedio, el 80 % del saldo

se encuentra en empresas de gran tamaño; las microempresas y pequeñas empresas conjun-

tamente no representan el 10 % de la cartera total. Mientras que, la mediana empresa tiene

un incremento en la participación de la cartera comercial a lo largo del periodo analizado.

En la Figura 4-2, se presentan la participación por sector económico en la cartera total;

se organizan los sectores en cuatro cuadrantes, de forma tal que, el cuadrante superior iz-

quierdo contiene los sectores económicos con mayor participación en la cartera comercial y el

cuadrante inferior derecho los de menor participación. Se observa que, los sectores Industria

manufactureras, Comercio al por mayor y al por menor, Construcción y Actividades finan-

cieras y de seguros presentan la mayor participación en la cartera; a su vez, la industria y

comercio desciende del 50 % al 30 % de participación, mientras que el comercio creció del

15 % al 30 %; actividades como Alojamiento y servicios de comida, Agricultura ganadeŕıa

caza silvicultura y pesca, Información y comunicaciones, Transporte y almacenamiento cuen-

tan con menos del 10 % de la cartera comercial.

La Figura 4-3 presenta la distribución del saldo comercial por entidades financieras; Cabe
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Figura 4-2.: Participación saldo comercial por sector económico
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señarlar que, en 4 entidades financieras se concentran el 50 % del saldo total; El banco 1

es la entidad que mayor participación gana del mercado, al pasar del 17 % al 30 %, aunque,

este incremento se debe principalmente a las fusiones y adquisiciones realizadas por el banco.

Banco 13, 14 y 15 son las entidades con menor participación en el saldo total, conjuntamente

estos 3 bancos representan menos del 10 % del mercado.

Iregui et al. (2013) señala que, en general la productividad de las firmas se aproxima a través

de la productividad media del trabajo o se hace una estimación de la productividad total de

los factores, esto cuando se cuenta con información de número de trabajadores.

Como lo señala Singapore (2011), la productividad es básicamente una indicador que mide

la eficacia y la eficiencia de una organización para generar resultados con los recursos dispo-

nibles; es decir que, la productividad se entiende como la relación entre producto e insumos;

siguiendo a Singapore (2011) y Iregui et al. (2013) el producto se puede medir por su valor, el

cual puede ser aproximado por los ingresos operacionales; mientras que,los insumos pueden

ser representados por sus costo de producción.

En este documento se pensó inicialmente en obtener la productividad media del trabajo, pero

en el reporte de información entregado por la Supersociedades no se cuenta con la informa-

ción de número de trabajadores de forma histórica en la ventana de tiempo que considera

este estudio 1999 a 2015 para las 48.875 firmas analizadas. Por lo tanto, como lo señala Iregui

et al. (2013), cuando no se cuenta con información completa se debe emplear una proxi de

la productividad.

Dada que no se cuenta con la información de número de trabajadores histórica, este docu-

mento utiliza como proxi de la productividad la relación entre los ingresos operacionales y

el costo total de producción ver ecuación 4-2; adicionalmente se clasifican las empresas entre

baja, media y alta productividad ver Tabla 4.1. Cuando la productividad es menor que uno,

significa que los ingresos de la firma no logran cubrir sus costos totales; P(i,t) entre 1 y la

media de P(.,t), reflejan firmas que se encuentran en el promedio de productividad del mer-

cado; y firmas con P(i,t) superior a la media, se consideran firmas con altas productividades.

P(i,t) =
Producto(i,t)

Insumo(i,t)

≈
Ingresos Operacionales(i,t)

Costo de producción total(i,t)
(4-2)

La Figura 4-4 muestra la distribución de la productividad en diciembre del 2015, se en-

cuentra que, el 25 % de las firmas tienen una productividad menor a 1; mientras que, el

90 % de las firmas se encuentran por debajo de la productividad media, que, para el 2015

fue 1,39 y el restante 10 % de las firmas presentan alta productividad, cabe señalar que, las
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Figura 4-3.: Participación saldo comercial por bancos
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Tabla 4-2.: Clasificación productividad

Rango Clasificación

P(i,t) < 1 Baja

1 <= P(i,t) <=
P(1,t)+···+P(n,t)

n
Media

P(i,t) >
P(1,t)+···+P(n,t)

n
Alta
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Figura 4-4.: Distribución de la productividad de las firmas
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Figura 4-5.: Porcentaje de firmas por rango de productividad
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colas de la distribución representan el 7,6 % y 4,9 % de firmas con baja y alta productividad

respectivamente.

La Figura 4-5 presenta la evolución histórica entre firmas de alta, media y baja produc-

tividad desde 1999 hasta 2015, a lo largo del periodo analizado, las empresas de media

productividad ganaron bastante participación, pasando del 48,3 % al 65 %, mientras que las

de baja productividad decrecieron del 45,2 % al 25 % de participación, por su parte, las fir-

mas de alta productividad crecen en participación del 6 % al 10 %.

En la Tabla 4-3 se presenta la distribución de los rangos de productividad por sector

económico; aunque, el comercio al por mayor y al por menor, industrias manufactureras y
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construcción representan el 52,94 % de las firmas, estos sectores, están altamente concentra-

dos en firmas de media productividad 77,3 %, 80,9 % y 73,7 % respectivamente; actividades

financieras y de seguros es el único sector en el cual las firmas de alta productividad tienen

la mayor participación, este sector representa el 5,5 % de las firmas, seguidamente, los sec-

tores de actividades inmobiliarias, información y comunicaciones y servicios administrativos

son los que tienen mayor participación de firmas altamente productivas; y, los sectores con

mayor participación de firmas de baja productividad son Explotación de minas y canteras,

Actividades art́ısticas, de entretenimiento y recreación y Administración pública y defensa.

En general, se evidencia alta concentración del crédito comercial en ciertos sectores económi-

cos espećıficos, y en 4 bancos con mayor participación en este mercado, por su parte, la

productividad empresarial muestra alta concentración en firmas de baja y media productivi-

dad, cabe señalar que, a lo largo del periodo de estudio, la participación de las empresas de

baja productividad disminuyo considerablemente y creció el número de empresas de media

productividad.
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4.2. Estimación no paramétrica de la sobrevivencia

empresarial

La Tabla 4-4 muestra la mortalidad de las firmas en cada intervalo de tiempo1 T . Se cuenta

con 322,678 observaciones, correspondientes 48,875 firmas, de las cuales fallaron 1,026 y adi-

cionalmente, se evidencia que en todos los periodos existen firmas de las cuales no se reporta

el estado, por lo cual se debe de considerar siempre el cálculo de la mortalidad con datos

censurados; la tasa de sobrevivencia de las empresas al final del periodo es de 94,69 % y; de

las firmas que fallaron, el 55,2 % lo hizo en los primeros 4 años.

Tabla 4-4.: Tablas de mortalidad de las firmas

T Firmas Fallo Censurados P(Sobre.) % Fallo % F. Acumulado

1 48875 227 6588 0.9950 22.1 % 22.1 %

2 42060 147 5072 0.9913 14.3 % 36.5 %

3 36841 110 3838 0.9882 10.7 % 47.2 %

4 32893 82 2576 0.9856 8.0 % 55.2 %

5 30235 148 5029 0.9804 14.4 % 69.6 %

6 25058 24 784 0.9794 2.3 % 71.9 %

7 24250 32 4266 0.9780 3.1 % 75.0 %

8 19952 38 1586 0.9761 3.7 % 78.8 %

9 18328 37 1841 0.9740 3.6 % 82.4 %

10 16450 44 3623 0.9711 4.3 % 86.6 %

11 12783 37 5040 0.9676 3.6 % 90.3 %

12 7706 27 1274 0.9639 2.6 % 92.9 %

13 6405 16 418 0.9614 1.6 % 94.4 %

14 5971 28 554 0.9566 2.7 % 97.2 %

15 5389 11 423 0.9546 1.1 % 98.2 %

16 4955 2 782 0.9542 0.2 % 98.4 %

17 4171 16 4155 0.9469 1.6 % 100.0 %

Realizar un análisis gráfico previo es especialmente útil a la hora de trabajar con datos de

sobrevivencia, ya que, permite deducir posibles formas funcionales, sugerir variables que se-

paren fuertemente la variable dependiente, entre otros; El la Figura 4-6 se encuentra la

función de sobrevivencia S(t) calculada a partir de la ecuación 3-2 y la función Hazard H(t)

1cabe señalar que, t = 1 representa el instante de entrada de la firma al estudio, por lo tanto, t = 1 puede

corresponder por ejemplo a los años 1996, 2003 y 2010, siendo cada año la primera vez que se reportaron

tres firmas distintas
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Figura 4-6.: Estimación no paramétrica de S(t) y H(t)

Función de sobrevivencia (a)

0.
95

1.
00

S(
t)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
t

 
 

Función de riesgo hazard (b)

.0
02

33
43

2
.0

02
70

29
1

H
(t)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
t

 
 

Figura 4-7.: Estimación no paramétrica de S(t) y H(t) por rangos de productividad
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estimada a partir de la forma no paramétrica de le ecuación 3-5; se evidencia que la fun-

ción hazard, no posee una forma funcional clásica, es decir, no puede ser estimada usando

un kernel exponecial, weibull u otra especificación,y la función de sobrevivencia muestra un

comportamiento monótono y acorde a la Tabla 4-4.

La Figura 4-7 presenta S(t) y H(t) segmentando por la variable de rango de productivi-

dad, rápidamente, se identifica la diferencia entre las curvas de sobrevivencia de empresas

de alta, media y baja productividad; aquellas empresas con baja productividad, presentan

una tasa de sobrevivencia significativamente menor 84,77 % vs 98,45 % y 99,61 % de media

y alta productividad respectivamente; adicionalmente, las funciones hazard tienen un com-

portamiento desigual en t, se evidencia que en todos los instantes de tiempo, las empresas

de baja productividad enfrentan un riesgo mayor; por su parte, en las empresas de media

productividad disminuye el riesgo en el tiempo.
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La Tabla 4-5 contiene las pruebas de igualdad de funciones de sobrevivencia entre firmas

de baja, media y alta productividad; en los tres test realizados no se acepta la hipótesis nula

de igualdad entre las funciones de sobrevivencia; lo cual refuerza los resultados del análisis

gráfico realizado en Figura 4-7, que señala la existencia de diferencias entre las curvas de

sobreviencia para firmas de distinto nivel de productividad; adicionalmente se realizan estos

test entre: firmas bancarizadas y no bancarizadas Tabla 4-6, firmas con y sin necesida-

des de financiamiento Tabla 4-7 y por sector económico Tabla 4-8. En el Anexo A.1 se

encuentra una detallada descripción de las pruebas estad́ısticas de Logrank, Cox y Wilcoxon.

Tabla 4-5.: Test de igualdad de funciones de sobrevivencia entre firmas de baja, media y

alta productividad

Test
Baja - Alta Baja - Media Media - Alta

Chi2(1) Pr>Chi2 Chi2(1) Pr>Chi2 Chi2(1) Pr>Chi2

Logrank 1040.33 0.0000 198.60 0.0000 9.45 0.0021

Cox 941.88 0.0000 305.37 0.0000 11.64 0.0006

Wilcoxon 836.53 0.0000 156.14 0.0000 10.05 0.0015

Tabla 4-6.: Test de igualdad de funciones de sobrevivencia entre firmas bancarizadas y no

bancarizadas

Test Chi2(1) Pr>Chi2

Logrank 26.49 0.00

Cox 27.33 0.00

Wilcoxon 33.91 0.00
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Tabla 4-7.: Test de igualdad de funciones de sobrevivencia entre firmas con y sin necesi-

dades de financiamiento

Test Chi2(1) Pr>Chi2

Logrank 1174.24 0.00

Cox 1025.79 0.00

Wilcoxon 941.99 0.00

Tabla 4-8.: Test de igualdad de funciones de sobrevivencia por sector económico

Test Chi2(18) Pr>Chi2

Logrank 329.99 0.00

Cox 341.55 0.00

Wilcoxon 293.37 0.00

En general, se constata que en las firmas vigilias por la Superintendencia de Sociedades de

Colombia presentan diferencias en sus funciones de sobrevivencia si estas son segmentadas

por: nivel de productividad, firmas bancarizadas, firmas con necesidades de financiamiento

y sector económico; por lo tanto, es viable realizar un modelo de sobrevivencia con variables

explicativas, en la sección 4.3 se estima un modelo de sobrevivencia de riesgo proporcional.
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4.3. Estimación de modelo de riesgo proporcional

Gómez González y Reyes (2011a) resaltan que, el uso de un modelo de función hazard para el

estudio del fallo de la quiebra empresarial permite dar un uso más eficiente a la data disponi-

ble, ya que, no solo se estudia la ocurrencia del suceso, sino también el tiempo que transcurre

hasta que se entra en fallo. La gráfica 4-6 muestra que, la función hazard de las firmas no

tienen un comportamiento monotónico, por lo cual, hacer uso de las funciones paramétricas

de duración usualmente empleadas no seŕıa adecuado; por tal motivo, se emplea el modelo

de riesgo proporcional de Cox (1972), en el cual no se asume una forma paramétrica para la

función hazard.

En la Tabla 4-9 se encuentra el resultado de la estimación de la ecuación 3-12 para las

firmas en Colombia, cabe señalar que, se estratificó la estimación por sector, es decir, la

función hg,0 de la ecuación 3-12 vaŕıa de acuerdo al sector económico de cada firma; esta

estratificación es pertinente dados los resultados de la Tabla 4-8, en la cual se verifica que

la función de sobrevivencia entre sectores económicos no es igual.

Los resultados muestran que, variables espećıficas del comportamiento de la economı́a como,

el ı́ndice de producción industrial y variación del PIB y variables propias de la empresa como

el logaritmo de los activos, logaritmos de las inversiones de la firma y el nivel de apalan-

camiento, son determinantes significativos del fallo de las firmas. Mientras que, la tasa de

intervención, variación del patrimonio, variación de la utilidad bruta y el margen operacional

no determinan significativamente el fallo.

Firmas con necesidades de financiamiento aumentan 1.53 veces su tasa de riesgo instantánea

hazard, adicionalmente, incrementos en una unidad del logaritmo de los activos de la empre-

sa y en el logaritmo de las inversiones, disminuyen el riesgo en 21 % y 1,7 % respectivamente;

mientras que, un incremento del ı́ndice de producción industrial en una unidad disminuye el

riesgo en 3,82 %.
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El acceso al crédito reduce el riesgo instantáneo de quiebra de las firmas Colombianas en

1.50 veces; adicionalmente, se evidencia la existencia de una relación en “U” con el número

de relaciones bancarias, cuyo máximo es 8,86; por su parte, un aumento en una unidad del

porcentaje del saldo en riesgo (saldo en mora) con los bancos, aumenta el riesgo en 3 %

y las firmas que tienen saldo en moneda extrajera, disminuyen en 0,8 %. Finalmente, un

incremento en una unidad en el logaritmo de la productividad disminuye 17,65 % el riesgo

instantáneo de quiebra.

La Tabla 4-10 muestra el resultado de la estimación del modelo de la Tabla 4-9 separando

entre firmas con y sin necesidades de financiamiento. El efecto del acceso al crédito es 20 %

mayor en firmas con necesidades de financiamiento y el efecto del logaritmo de la produc-

tividad en este tipo de firmas es significativo y disminuye el riesgo instantáneo de quiebra,

mientras que, firmas sin necesidades de financiamiento no dependen en mayor medida de la

productividad. Otras variables como número de relaciones bancarias, porcentaje de saldo en

riesgo, porcentaje de saldo en moneda extranjera, presentan un impacto diferencial en este

tipo de firmas.

Se utilizó el test de residuos de Schoenfeld para validar el supuesto del modelo de riesgo

proporcional de Cox, que asume que ln
[
hi(t,Xi)
h0(t)

]
es constante en el tiempo. En en Anexo A.2

se encuentra una detallada descripción de este test, y en la Tabla 4-11 presenta el resultado

de la prueba, en la cual se acepta la hipótesis nula de que el efecto de las covariables es

constante en el tiempo, por lo tanto el modelo estimado cumple con el supuesto de riesgo

proporcional constante; adicionalmente, la Tabla 4-9 muestra que el modelo es globalmente

significativo.
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Tabla 4-11.: Test de supuestos de riesgos proporcionales de Schoenfeld

Variable rho Chi2 df Prob > Chi2

Tasa de intervención -0.00593 0.04 1 0.8465

Indice de producción industrial -0.01011 0.13 1 0.7180

Variación del PIB 0.01832 0.37 1 0.5415

Log(Activos) 0.04500 2.18 1 0.1394

Log(Inversiones de la firma) 0.02608 0.60 1 0.4386

Variación del patrimonio 0.02270 0.01 1 0.9436

Variación de la utilidad bruta -0.07547 1.41 1 0.2354

Apalancamiento 0.02884 0.08 1 0.7739

Margen operacional 0.02264 0.22 1 0.6383

Firma con necesidades de financiamiento 0.04284 2.08 1 0.1496

Firma con acceso al crédito 0.06818 4.34 1 0.0371

Número de relaciones bancarias2 0.07828 4.95 1 0.0260

Número de relaciones bancarias -0.07857 4.81 1 0.0283

Porcentaje de saldo en riesgo -0.05887 4.21 1 0.0403

Porcentaje de saldo en moneda extranjera -0.04279 1.72 1 0.1893

Log(Productividad) 0.02443 0.19 1 0.6660

Test Global 18.57 16 0.2914



5. Conclusiones

La hipótesis H1: Firmas con baja productividad presentan probabilidades de supervivencia

inferiores a firmas de alta y media productividad, se valida gráficamente con las estimaciones

no paramétricas de la función de sobrevivencia acumulada S(t) presentadas en la Figura

4-7; se evidencia que, las firmas de alta y media productividad tienen probabilidades acumu-

ladas de sobrevivencia superiores a aquellas firmas clasificadas como de baja productividad;

adicionalmente, la Tabla 4-5 muestra que, estas tres funciones de sobrevivencia acumulada

son estad́ısticamente diferentes, ya que, se rechaza la hipótesis nula de igualdad de S(t). Y

con la Tabla 4-9 se verifica que, un incremento de una unidad del logaritmo natural de la

productividad reduce el riesgo instantáneo de quiebra de las firmas en 17, 65 %.

Por su parte la hipótesis H2: Firmas con necesidades de financiamiento y acceso al crédito

aumentan su probabilidad de supervivencia respecto a firmas sin acceso al crédito se confirma

por los resultados de Tabla 4-10, en esta se muestra que, aquellas firmas con necesidades de

financiamiento tienen una disminución adicional del 20 % de su riesgo instantáneo de quiebra

comparado con firmas sin necesidades de financiamiento, esto, cuando en ambos casos se tie-

ne acceso al crédito; y las Tabla 4-7 ratifica que las funciones de sobrevivencia acumulada de

firmas con y sin necesidades de financiamiento son estad́ısticamente diferentes, aśı mismo, la

Tabla 4-6 confirma la diferencia en las funciones de sobrevivencia entre firmas bancarizadas

y no bancarizadas. Cabe señalar que al utilizar exclusivamente firmas vigiladas por la Super-

intendencia de Sociedades los resultados de H1 y H2 se deben acotar a este tipo de empresas.

A partir del modelo de sobrevivencia con riesgo proporcional de Cox y estimaciones no

paramétricas de la función de riesgo hazard para las firmas colombianas vigiladas por la Su-

perintendencia de Industria y Comercio entre 1999 y 2015 fue posible medir el impacto en la

probabilidad de quiebra empresarial de fenómenos como, acceso al crédito, nivel de produc-

tividad, dependencia de financiamiento y algunas variables macroeconómicas; los resultados

estad́ısticos corroboran las dos hipótesis planteadas en este documento, 1)Firmas con baja

productividad presentan probabilidades de supervivencia inferiores a firmas de alta y media

productividad, 2)Firmas con necesidades de financiamiento y acceso al crédito aumentan su

probabilidad de supervivencia respecto a firmas sin acceso al crédito.

Respecto al mercado Colombiano, en la sección 4.1 se destaca la alta concentración del

crédito comercial en empresas de gran tamaño y en sectores de la economı́a como, industrias
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manufactureras, comercio al por mayor y al por menor, construcción y actividades financie-

ras y de seguros; adicionalmente, el 25 % de las firmas colombianas son clasificadas como de

baja productividad. Este escenario puede llagar a intensificar las de restricciones de liquidez

de firmas de baja productividad y con necesidades de financiamiento. Y, como lo señala la

CEPAL, bajos niveles de productividad y elevadas tasas de quiebra empresarial afectan di-

rectamente la creación de valor agregado y obstaculizan el crecimiento económico sostenido

del páıs.

Finalmente, en vista de los resultados de las hipótesis H1 y H2 se hace manifiesta la im-

portancia de contar con programas de democratización del crédito comercial, en especial a

firmas con necesidades de financiamiento y, el apoyo a empresas de baja y media producti-

vidad.



A. Anexos

A.1. Test de igualdad de funciones Log Rank, Wilcoxon y

Cox

Las pruebas estad́ısticas Log Rank, Wilcoxon y Cox son utilizados para comparar funciones

de supervivencia entre dos o más grupos. En Klein y Moeschberger (2005), Kalbfleisch y

Prentice (2011) y StataCorp (2015) se definen estos test como:

Siendo t1 < t2 < . . . < tk los tiempos de fallo; dj en número de fallos en el instante tj y nj
el número total de individuos en riesgo justo en instante anterior a tj; y análogamente para

di,j y ni,j para el grupo i, con i = 1, . . . , r. Los test de igualdad prueban la hipótesis:

H0 : h1(t) = h2(t) = · · · = hr(t) (A-1)

donde h(t) es la función hazard evaluada en instante t, por lo tanto la hipótesis alternativa

es que al menos una hi(t) es diferente en algún t. Si la hipotesis nula es cierta el número

esperado de fallos del grupo i al momento tj es eji = ni,jdj/nj, y el estad́ıstico es:

u′ =
k∑
j=1

W (tj)(d1,j,−e1,j, . . . , d1,r,−er,j) (A-2)

W (tj) es una función de ponderación que toma el valor cero cuando cuando ni,j es cero; en

el caso del test de Log rank W (tj) = 1 y el en test Wilcoxon W (tj) = ni,j. Los elmentos de

la matriz de varianza V de u son:

Vi,l =
k∑
j=1

W (tj)
2ni,jdj(nj − dj)
nj(nj − 1)

(
δi,l −

ni,j
nj

)
(A-3)

donde δi,l = 1 si i = l y δi,l = 0 en cualquier otro caso. El estad́ıstico de la prueba de igualdad

de funciones tiene distribución χ2 y r − 1 grados de libertad:
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χ = u′V−1u (A-4)

Finalmente, el test de igualdad de Cox es una prueba de razón de verosimilitud (likelihood-

ratio) de una regresión Cox con variables indicadoras para cada grupo i.

A.2. Test de supuestos de riesgos proporcionales -

Schoenfeld

En Schoenfeld (1982) se define el test de riesgos proporcionales; este valida el supuesto de

que ln
[
hi(t,Xi)
h0(t)

]
es constante en el tiempo, suposición hecha por Cox (1972) para el modelo

de riesgo proporcional. Siguiendo StataCorp (2015):

Para una variable x el modelo se reduce a:

h(t, x) = h0(t)exp(xβ) (A-5)

siendo S0(t) y H0(t) las funciones de sobrevivencia y hazard acumuladas, el supuesto de

riesgo condicional implica que:

H(t) = H0(t)exp(xβ) (A-6)

o

ln(H(t)) = ln(H0(t)) + xβ (A-7)

Por lo tanto, bajo el supuesto de riesgo proporcional constante, el logaritmo de la función

hazard acumulada es igual para cualquier valor de la variable x, es decir que. el test de

riesgos proporcionales de Schoenfeld prueba la hipótesis nula de que β es igual a cero para

cada variable del modelo; Grambsch y Therneau (1994) propone la siguiente estad́ıstico para

validar esta hipótesis para una variable:

con ḡ(t) = d−1
∑N

i=1 δig(ti)

χ2
c =

[∑N
i=1 {δig(ti)− ḡ(t)} r∗Spi

]2

dVar(β̂p)
∑N

i=1 {δig(ti)− ḡ(t)}2
(A-8)
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el cual se encuentra asintóticamente distribuido como χ2 con 1 grado de libertad. r∗Spi
es

el residuo escalado de Schoenfeld para la observación i, y δi indica si hubo fallo en i, con

d =
∑
δi.El estad́ıstico para el test global se calcula como :

χ2 =

[
N∑
i=1

{δig(ti)− ḡ(t)} rSi

]′ [
dVar(β̂p)∑N

i=1 {δig(ti)− ḡ(t)}2

][
N∑
i=1

{δig(ti)− ḡ(t)} rSi

]
(A-9)

donde rSi
es un vector de m residuos de Schienfeld para la observación i, este estad́ıstico se

distribuye χ2 con m grados de libertad.



Bibliograf́ıa

Alderete, M. y Gutiérrez, L. (2012). Tic y productividad en las industrias de servicios en

colombia. Lecturas de Economı́a, (77):163–188.
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