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RESUMEN

La siguiente investigacion sirve como base y guia para estudios, proyectos,
investigaciones y demas sobre temas relacionados con los determinantes del
estancamiento en el clima de los negocios en la ciudad de Cali, al igual que para
ciudades de similares caracteristicas. Este estudio busca determinar que variables
econOmicas tienen impacto en la tasa de crecimiento de creacion de matriculas
mercantiles en la ciudad de Cali, al igual que los determinantes de la renovacion
de matriculas ya existentes. Lo anterior debido a que la ciudad presenta un rezago
en este sentido respecto a las demas ciudades principales del pais tales como
Barranquilla, Bogota, Bucaramanga Y Medellin. Ciudades donde la tasa de
crecimiento de la creacion de matriculas positivas tiene una tendencia creciente, al
igual que la renovacion de matriculas mercantiles. Por su parte la ciudad de Cali
presenta un estancamiento en ambos sentidos, tanto de la tasa de creacion de
matriculas mercantiles como de renovacion de estas.

PALABRAS CLAVE: Matriculas mercantiles, crecimiento, determinantes,
variables macroecondmicas, variables microeconémica, impacto, Cali, creacion,
destruccion, estancamiento, clima de negocios, rezago.



INTRODUCCION

Finalizando el afilo 2011 la ciudad de Cali presenta un estancamiento en el
crecimiento en la tasa de creacidén de matriculas mercantiles y en la renovacion de
matriculas ya existentes, pero en las demas principales ciudades del pais como
Barranquilla, Bogota, Bucaramanga y Medellin los datos anteriores muestran un
comportamiento creciente. Entonces surge la necesidad de establecer cuales
factores determinan este estancamiento en la ciudad de Cali respecto a las demas
desde un punto de vista econdmico, igualmente se debe tener conciencia de lo
gue esto implica para la competitividad de la ciudad, su crecimiento y desarrollo.

Este trabajo busca establecer los determinantes del estancamiento en el clima de
los negocios en la ciudad de Cali que permitan servir como referencia para la
implementacion de politicas publicas que permitan la finalizacion de dicho
estancamiento, asi como servir de guia y orientacion para futuros estudios e
investigaciones.

Finalmente, se concluye que al menos en los estudios realizados hasta la fecha,
las variables mas importantes que determinan la creacién, mantenimiento a lo
largo del tiempo y destruccion de empresas son en su gran mayoria variables
microecondmicas, donde las caracteristicas demograficas y de emprendimiento
tienen una importancia especial dentro de esta variable. Igualmente no se cuenta
con una base tedrica econométrica solida que permita la implementacion de
variables macroeconémicas en un modelo economeétrico.



OBJETIVOS

Objetivo general

Identificar los factores que influyen en el estancamiento del clima de negocios en
la ciudad de Cali.

Objetivos especificos

e Determinar la relacibn existente entre las principales variables
macroecondémicas con el registro y renovacion de matriculas mercantiles en la
ciudad.

e Establecer un marco tedrico que permita explicar las razones por las cuales se
produjo un estancamiento en la tasa de creacion de empresas en la ciudad.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Durante el pasado decenio y el afio 2011, la ciudad de Cali ha visto un
decaimiento en la tasa de crecimiento y renovacion de matriculas mercantiles, esto
tiene implicaciones amplias y diversas para la ciudad, puesto que no solo se
pierden puestos de trabajo y se deshacen ideas de emprendimiento, sino que la
ciudad a su vez se vuelve menos atractiva no solo para la creacion nativa de
nuevas empresas debido al negativo ambiente de los negocios local, sino que
también la ciudad pierde competitividad, lo que se traduce en una baja de su
imagen que no le permite competir con las demas ciudades del pais para atraer
inversién fordnea. Junto a lo anterior, cabe sumar que la ciudad de por si se
encuentra en un atraso respecto a sus pares colombianas en términos de
infraestructura y desarrollo, lo cual junto al mal clima de los negocios que no
permite crecer en la tasa de creacion de empresas y de renovacion de matriculas
mercantiles, provoca un mayor rezago de la ciudad de Cali respecto al riesgo de
pais, haciendo mas dificil salir de este atraso.

Sabiendo que Cali es la tercer economia del pais, es de vital importancia
determinar las variables que conducen a esta situacion de estancamiento, no solo
para gue la ciudad se comporte en este aspecto igual que sus pares colombianas,
sino también porque es importante que la ciudad se reactive para el beneficio de
sus propios ciudadanos y de todo el pais.

Al lograr salir de su estancamiento, la ciudad puede aspirar nuevamente a ser
ejemplo de desarrollo que fue hace cuatro décadas y finalmente superar el atraso
no solo en cuestiones de infraestructura sino también de negocios, y un paso
importante es lograr un ambiente positivo en el clima de los negocios igual o mejor
que el de sus pares que le permita crear y mantener empresas formales en
también igual o mejor nivel que sus pares.



FORMULACION DEL PROBLEMA

¢ Cudles son las variables que tienen un impacto significativo en la tasa de
creacion de matriculas mercantiles y en la renovacion de estas, y de qué tipo es su
relacion con las variables de interés?

JUSTIFICACION

El objetivo de este trabajo es identificar los factores que determinan el
estancamiento en el clima de los negocios en la ciudad de Cali, entonces se
podria identificar qué medidas de politica publica son adecuadas para solucionar
este problema y lograr que la ciudad tenga la oportunidad de ganar competitividad,
mejorar su entorno economico y finalmente generar desarrollo. Lo anterior debido
a que la ciudad esta rezagada respecto a sus pares colombianas y esto la hace
menos atractiva para la inversion foranea y local, la creacion de impresa y ademas
dificulta su desarrollo en infraestructura, la ciudad no solamente cuenta con un
rezago en el clima de los negocios, sino también en gobernabilidad,
infraestructura, violencia, cultura y demas; por ende es importante que Cali supere
su estancamiento en el clima de los negocios para que pueda mejorar en otras
areas.



CAMBIO DE ENFOQUE

Inicialmente se esperaba realizar un analisis grafico que permitiera establecer
relaciones entre las variables macroecondémicas incluidas y las variables tema de
investigacion, pero ante las dificultades presentadas por la imposibilidad de lograr
resultados concluyentes mediante esta metodologia, se decidié (apoyados en los
estudios econdmicos realizados) cambiar el enfoque, apoyando este estudio en la
econometria. La econometria permitiria llegar a resultados concluyentes debido a
su solidez estadistico y partiendo de la teoria econdémica se puede plantear un
modelo que permitan determinar en la ciudad de Cali que variables tienen un
impacto significativo en la tasa de creacién de empresas y en la renovacion de
matriculas mercantiles.

La mayor dificultad que presenta este estudio es la falta de informacién, debido a
la imposibilidad de acceder a los datos de las matriculas mercantiles de
Barranquilla, Bogota, Bucaramanga y Medellin, no se cuenta con la informacion
suficiente para realizar un estudio econométrico (Partiendo con datos de series de
tiempo) que permita comparar el comportamiento de las variables
macroecondémicas con las que se cuenta (informacién ya recopilada por este
estudio) respecto a las variables de interés, y asi determinar cuales son
determinantes en la tasa de creacién de matriculas mercantiles y la renovacién de
matriculas. Por ende el estudio debe centrarse exclusivamente en la ciudad de
Cali.



METODOLOGIA

El desarrollo de este proyecto de investigacion se llevdo a cabo utilizando la
siguiente metodologia, en primera instancia, se plantearon los objetivos a
desarrollar en el proyecto y se definié el camino que se iba a seguir durante el
transcurso del mismo. Posteriormente se definieron las variables
macroecondémicas que se cree pueden tener influencia en el clima de negocios en
Cali. Las variables escogidas para el analisis de fueron: IPC*, PIB departamental?,
tasa de desempleo y tasa de subempleo®.

El siguiente paso fue la elaboracion de a base de datos con la informacién
proporciona por la Camara de Comercio de Cali (CCC) respecto a las matriculas
mercantiles® de la ciudad. Adicionalmente se complemento con la informacién de
las variables macroecondémicas provenientes del DANE. Tanto de su pagina web
como de una visita presencial que se hizo a una de sus instalaciones en la ciudad.
También se incluyo la tasa de homicidio® como variable coyuntural que muestra la
situacion de la ciudad en un periodo especifico.

Posterior a la base de datos se realizo la revision bibliografica, cuyo objetivo fue
determinar evidencia tedrica que pudiera sustentar la investigacion. Esta revision
incluyo treinta estudios relacionados con el tema de investigacion, los cuales
fueron realizados en Cali, en otras ciudades de Colombia, Latinoamérica y
Espafia.

En segunda instancia, se realizo la especificacion de los modelos econométricos
encontrados en los treinta estudios en los que se basa la bibliografia. Esta
especificacion incluyo los objetivos de la investigacion, las variables del estudio, el
modelo utilizado, el método de estimacién y los resultados a los cuales se llego. A
partir de la especificacion, se determinaron las variables comunes de los modelos
qgue fueran relevantes para los objetivos que se plantearon en esta investigacion.

Al realizar la especificacion se pudo determinar que la mayoria de los estudios se
enfocan en variables microeconémicas para explicar la dinAmica del clima de
negocios en un determinado sitio. Por lo que no hay evidencia teérica que indique

' IPC: Mensual, trimestral y anual para la ciudad de Cali (Medido en puntos porcentuales)

’pIB departamental: Anual para el Valle del Cauca (Medido en miles de millones de pesos de 2005)

* Tasa de desempleo y subempleo: Trimestral y anual para la ciudad de Cali (Medida en puntos
porcentuales)

* Matriculas mercantiles: Incluye el registro y renovacion de matriculas en la ciudad de Cali. Se emplearon
datos mensuales, trimestrales y anuales.

> Tasa de homicidio: Anual para la ciudad de Cali (Medida en nimero de muertes violentas por cada cien mil
habitantes)



la influencia que pueda llegar a tener las variables macroeconomicas en el
proceso de creacion y destruccion de empresas. Por lo tanto se tomo la decision
de determinar la incidencia que tienen estas variables en el clima de negocios de
la ciudad de Cali a través de un andlisis grafico.



MARCO TEORICO

El andlisis de la supervivencia empresarial en un territorio es de suma importancia
ya que indica caracteristicas del ambiente econdmico que se observa en un
periodo determinado. Por esta razon, el analisis del clima empresarial ha
despertado especial interés en los tedricos econdmicos, los cuales a través de
estudios pretenden determinar cuales son los factores que inciden directamente
sobre este, y de esta forma implementar politicas que ayuden al desarrollo
empresarial.

Los estudios que se incluyeron en el marco teorico indican que hay evidencia de
que las variables microeconémicas, es decir, los factores que son asociados a la
empresa son los que tienen una influencia directa sobre la supervivencia
empresarial. En cuanto a las variables macroeconémicas, estas se presentan
desde un punto de vista descriptivo, debido a que no se encontré evidencia tedrica
de la influencia que pueden tener en la supervivencia empresarial.

El marco tedrico se basa en la especificacion de los estudios mas relevantes
encontrados en la revision bibliografica. Los estudios en los que se fundamento el
analisis tedrico se muestran a continuacion:

CESE DE ACTIVIDADES DE LAS PYME EN EL AREA METROPOLINA DE CALI
(2000-2004):
UN ANALISIS DE SUPERVIVIENCIA EMPRESARIAL

Alberto Arias Sandoval
Raul Fernando Quiroga Marin
EL MODELO

Desde un principio los tedricos econémicos le dieron gran importancia al estudio
del surgimiento de nuevas empresas y las caracteristicas que las rodean.
Encontrando que los factores que influyen en estas se pueden dividir en tres
grupos: (a) los que son propiamente de la empresa, (b) los pertenecientes a su
entorno competitivo y (c) los asociados al capital humano del empresario. En esta
investigacion solo se tomaran en cuenta las caracteristicas de la empresa y su
entorno competitivo.

Dados los factores que son definidos como relevantes por la teoria econémica y
con la ayuda de un modelo econométrico se pretende verificar cinco hipotesis que
ayudarian a explicar la supervivencia empresarial. Las hipétesis son:

1. El tamafio inicial de la firma establece una relacién positiva con la expectativa
de vida empresarial.
2. A mayor rentabilidad de la empresa mayor sera su supervivencia empresarial.
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El nivel de endeudamiento afecta negativamente la supervivencia de la firma.

El crecimiento del sector es un factor que disminuye el riesgo de salida del
mercado de las nuevas empresas.

5. La localizacion geogréfica del sector, donde nace la empresa, influye en forma
positiva en su probabilidad de permanencia en el mercado.

Hw

ESPECIFICACION DEL MODELO

En el andlisis de los determinantes de cierres prematuros de empresas en el area
metropolitana de Cali, sus factores de riesgos y sus caracteristicas principales, se
recurrio a la base de datos del registro mercantil de la Camara de Comercio de
Cali para cada uno de los afios del periodo a estudiar. Cabe anotar que se dejaron
por fuera de la muestra las empresas con un nimero de empleados inferior a
cuatro, las empresas unipersonales, las asociativas de trabajo y las sociedades de
hecho. Ya que estas surgen mas por la necesidad de autoempleo y no por
emprendimiento generador de riqueza.

Los datos de la muestra corresponden al periodo 2000-2004 y se utilizaron seis
variables independientes con las que se pretende demostrar las hipoétesis
anunciadas. El modelo a estimar es el siguiente:

Y = Bo + f1Tam, + f,ROA; + B3ROE, + ByEndeu, + 5Cre — Sec, + foCom — Sec,
+ &

t = 2000,2001,2002,2003,2004

e Y,: Tiempo supervivencia de la empresa o tiempo de funcionamiento (AR0S).

Si una empresa supera cinco afios de funcionamiento, se supondra que esta
seguira con sus actividades indefinidamente.

e Tam,: Tamafio inicial de la empresa.

El tamafio inicial esta construido por cuatro categorias asi: 0, microempresas; 1,
pequefias; 2, medianas; 3, grandes.

e ROA;: Promedio del rendimiento de la empresa sobre su nivel de activos.

Es la razon de la utilidad neta sobre los activos totales.

e ROE;: Promedio del rendimiento de la empresa sobre su patrimonio.

Es la razon de la utilidad neta sobre el patrimonio.

e Endeu,: Promedio del endeudamiento de la empresa.

Es la razon entre los pasivos y los activos totales de la empresa.

e C(re — Sec;. Promedio de las tasas de crecimiento del sector.

Esta variable se calcula tomando el PIB de cada sector departamental a precios
constantes.

e (Com — Sec,: Localizacion geografica por sector.

Para construir esta variable se relaciono la comuna a la que pertenece cada
empresa con su sector de actividad.
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Para el andlisis de supervivencia de las empresas se utilizé, primero, el modelo no
paramétrico de kaplan-Meier, que requiere de observaciones individuales y no
exige una distribucion sobre estas. Posteriormente se usO el modelo
semiparameétirco, conocido como modelo de riesgos proporcionales de Cox, que
permite manejar variables factor que determinen su impacto dentro de la
probabilidad de supervivencia de distintas empresas.

El modelo de Kaplan-Meier es aplicado a cada una de las variables
independientes del modelo y permite apreciar, a través del estimador (K-M), los
valores estimados de la supervivencia en cualquier momento y proporcionando,
ademas, una manera grafica de representarla. Por otro lado, el modelo de riesgos
proporcionales de Cox toma en cuenta al conjunto de las variables independientes
del modelo.

RESULTADOS

Dado que en el estudio se utilizaron dos modelos diferentes, el modelo de Kaplan-
Meier y el modelo de riesgos proporcionales de Cox. Cada uno de estos tendra
sus propios resultados debido a que abordan el estudio desde distintos enfoques.

Para empezar el modelo de Kaplan-Meier comprobd el cumplimiento de las
hipo6tesis uno, dos, cuatro y cinco. Pero encontré evidencia que indica que la
hipétesis tres se cumple parcialmente, ya que para las empresas que presentan
niveles de endeudamiento muy alto se cumple la afirmacion, pero para las
empresas que no tienen nivel de endeudamiento o es muy bajo la relacidén es
directamente proporcional. En otras palabras, el modelo comprobé que a mayor
rentabilidad, tamafio de la empresa y crecimiento del sector la probabilidad de
supervivencia de la firma aumenta. También encontr6 que empresas situadas en
sectores (comunas) donde la creacién de empresas es grande tendran mayores
posibilidades de supervivencia que otras empresas ubicadas en otro lugar.

Por otro lado, el modelo de riesgos proporcionales quiere comprobar, no
Gnicamente la relacion por variable y validar los resultados estimados, sino
también relacionar todas las variables mediante un modelo que determine cuales
son relevantes en el estudio. Finalmente, el modelo comprobé que todas las
variables incluidas son relevantes, por lo que las hipotesis planteadas para ayudar
a explicar la supervivencia se cumplen.
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UN ANALISIS DE LOS FACTORES SOCIODEMOGRAFICOS
DETERMINANTES ENLA CREACION DE EMPRESAS EN EL MARCO DE LA
INTERCULTURALIDAD

Agustin Alvarez Herranz
Pilar Valencia de Lara

EL MODELO

Dentro del estudio de los factores que determinan la creacion y consolidacion
empresarial, aquéllos que estan relacionados con el empresario han recibido una
gran atencién en el estudio de la creacién de empresas; ya que en el surgimiento
de nuevas firmas el individuo es el centro sobre el cual gira este proceso y, a su
vez, es el factor habitualmente mas escaso, sin €l seria imposible desarrollar la
puesta en marcha de una empresa. Sin embargo, la mayoria de estos estudios se
han realizado con muestras de individuos de una sola cultura. Asi, que el estudio
de los factores sociodemogréaficos del empresario con muestras de paises de
diferentes culturas aun son escasos. Por lo tanto, se quieren determinar los
factores inherentes a los empresarios, de diferentes culturas, que estan
relacionados con la creacion de empresas. Y para ello se utiliza informacién del
Proyecto GEM, el cual es el proyecto de investigacién sobre emprendimiento mas
importante a nivel internacional.

Ademas de la evidencia tedrica mencionada anteriormente, se utilizara un modelo
econométrico que permita determinar la validez de tres hipoétesis. Las cuales
fueron planteadas para determinar los factores propios del empresario que
influyen en el proceso de creacion de empresas. Las hipétesis son:

1. El grado de experiencia anterior del empresario en creacion de empresas y/o
en actividades técnicas o directivas influye positivamente en la puesta en
marcha de la empresa.

2. La edad del empresario influye positivamente en la puesta en marcha de la
empresa.

3. El nivel de educacién reglada (secundaria, algunos estudios secundarios,
superiores o de postgrado) del empresario influye positivamente en la puesta
en marcha de la empresa.

ESPECIFICACION DE MODELO

Para la comprobacién empirica de las hipotesis teoricas planteadas anteriormente
se utilizan los datos facilitados, para 42 paises, por el proyecto GEM. Su objetivo
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principal es evaluar cuantitativa y cualitativamente, con una periodicidad anual, la
evolucion internacional de la creaciébn de nuevas empresas y la influencia que
tiene sobre este proceso, el contexto socio-economico de cada pais, permitiendo
la comparacion al tener una Unica metodologia.

Los datos de la muestra corresponden al afio 2006, ultimo afio de publicacion del
proyecto, por ser el que incorpora la desagregacion de las variables que
tedricamente se quieren comprobar su causalidad en la creacion y consolidacion
empresarial. Las variables que forman el modelo empirico se han creado a partir
de 156.575 encuestas, en 42 paises, formadas por personas de 18-64 afios que
declararon estar involucrados en una iniciativa emprendedora. Para el estudio se
escogio un modelo empirico con datos de panel.

2 2 3
Yi = -{—BZEDUCJL + 5ZEXP“ +ZEDADSL' + &
j=1 =1 s=1

“rn

ZleEDUCﬁ: Nivel de educacion “” de los emprendedores del pais “I”. En el

modelo se consideran dos variables:

v TEAO6ED1: % de poblacion 18-64 afos involucrados en TEA con algunos
estudios secundarios o estudios secundarios sobre el total de TEA®.

v' TEAOG6ED2: % de poblacién 18-64 afos involucrados en TEA con algunos
estudios superiores o de post-grado sobre el total de TEA.

Y% | EXPy;: % de emprendedores con nivel de experiencia “I”

‘. En el modelo se consideran dos variables:

v' Ownmge06: % 18-64 pop (7/06) si: Actualmente propietario-gerente de un
negocio activo.

v' Subo06: % 18-64 pop (7/06) si: Actualmente involucrado en start up del cual
sera propietario de todo o parte.

sobre el total del pais

Y3_,EDAD,;: % de emprendedores en el tramo de edad “s” sobre el total de
emprendedores del pais “i”. En el modelo se consideran tres variables:

v' Tea06acl2: % 18-64 pop (7/06). Grupo de edad 18-34: % del TEA.

v' Tea06ac3: % 18-64 pop (7/06). Grupo de edad 35-44: % del TEA.

v' Tea06ac45 % 18-64 pop (7/06). Grupo de edad 45-64: % del TEA.

® TEA: Tasa de emprendimiento.
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RESULTADOS

Los resultados de las diferentes ecuaciones realizadas, a partir de las variables
gue estan descritas en el modelo indican que la creacion de empresas en los
diferentes paises que integran el proyecto GEM se debe a factores de edad.
Debido a que los individuos entre los 35-44 afios son los que tienen una
probabilidad mayor de crear empresa, seguido por los individuos entre los 18-34
afos. Dada esta evidencia, el modelo comprobd que la edad del individuo influye
positivamente en la puesta en marcha de la empresa. Por lo que se cumple la
hipotesis 2.

Por otro lado, otro de los factores sociodemograficos que caracterizan al individuo
gue decide crear una empresa es su nivel de educacién. Entre menor sea este
nivel, la probabilidad de que esta persona decida crear una empresa serd mucho
mayor. Esto se debe a que el modelo encontré que las personas con la mayor
probabilidad son las que cuentan con algun estudio secundario o secundario,
seguido de los individuos con estudios superiores o de post-grado. Esta evidencia
permite aceptar la hipotesis 3, la cual dice que el nivel de educacion reglada
(secundaria, algunos estudios secundarios, superiores o de postgrado) del
empresario influye positivamente en la puesta en marcha de la empresa.

Finalmente, gracias al modelo se pudo encontrar evidencia de que la experiencia
anterior del individuo en el sector de actividad influye positivamente en la decision
de crear una empresa. Debido a que las personas que ya estan involucradas en
un start-up y que tienen la posibilidad de que este sea suyo total o parcialmente,
tiene probabilidad de crear una nueva empresa en el futuro. Debido a lo anterior
se acepta la hipoétesis 1.

Variable Elastiadad
TEAQGEDI12 0.16
TEADEED34 0.08
SUBOOG 0,07
TEADGAC] 2 0.30
TEAQDGAC3E 0.40

Fuente: Elaboracién autor
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DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE CIERRE DE NUEVAS
EMPRESAS EN BOGOTA

Juan Felipe Parra
EL MODELO

La teoria econOmica revela que las variables que se utilizan para predecir la
quiebra de una empresas se pueden agrupar en dos tipos: microeconémicas y
macroeconomicas. Las primeras a su vez pueden se pueden dividir en aquellas
gue estas asociadas a la firma y las que tienen relacion con el sector industrial al
que pertenecen.

Entre las variables microeconomicas asociadas a la firma se encuentran el
tamafo de la empresa, la rentabilidad, el endeudamiento y la liquidez. Igualmente
resultan de gran interés las variables de localizacion geografica y el sector
econdmico en el que se ubican las firmas. En sintesis, una revision exhaustiva de
la literatura permite observar que son mdltiples las variables que se pueden
considerar como los determinantes de la probabilidad de Cierre de una firma.

En cuanto a las variables macroeconémicas, estas se presentan desde un punto
de vista descriptivo, pues se reconoce ampliamente que tales condiciones son
importantes en la explicacion de la capacidad de sobrevivir de las firmas. Con
todo, su estudio no deja de ser una mera descripcion del entorno en el que se
desarrollaron las firmas durante sus primeros afios, de tal forma que no se
incluyeron dentro de las estimaciones del modelo probit, ya que su valor no vario
entre las firmas sino que fue el mismo para todas las empresas que conforman la
muestra.

Finalmente lo que se pretende lograr con el estudio es analizar los determinantes
de la quiebra prematura de nuevas empresas y la descripcion de las condiciones
en las que ellas operaron en sus primeros cinco afios de actividades. Con este
marco de referencia, se podrian comparar estos aspectos teoricos con los
resultados de las estimaciones acerca de la probabilidad de cierre de nuevas
empresas en Bogota y establecer si existen indicios acerca del modelo que mejor
se ajusta al entorno empresarial local.

ESPECIFIACION DEL MODELO

En base a la teoria econdmica y teniendo en cuenta las restricciones para adquirir
la informacion relevante, se establecid un modelo econométrico con seis variables
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explicativas que pretenden determinar la probabilidad de que una empresa cierre o
siga en el mercado.

El modelo a utilizar es un probit porque cuenta con una serie de ventajas para este
tipo de andlisis frente a otros modelos similares. Entre las ventajas mas relevantes
aparece su flexibilidad para incluir nuevas variables de acuerdo con los intereses
de investigacion. Por otra parte, entre los modelos de la econometria
convencional, el modelo lineal de probabilidad que se estima a través de minimos
cuadrados ordinarios presenta ciertas dificultades principalmente en el momento
de realizar las estimaciones, la probabilidad ajustada podria estar por fuera del
rango entre 0 y 1, lo que constituye una contradiccion con el mismo concepto de
probabilidad.

El modelo probit presenta una variable enddégena Y;que sélo puede tomar dos
resultados posibles, 0 6 1. En este caso, 0 equivale a que la nueva empresa
sobrevivié a los primeros 5 afios de operaciones, mientras que 1 corresponde a
que la empresa ceso sus actividades antes de completar los primeros cinco afos
de funcionamiento. El modelo también cuenta con un vector de variables
explicativas X, que para este caso son las variables dummy.

Y; = By + BiTamario; + B,Localizacion; + B3Sector econOmico; + [,Rentabilidad;

+ BsEndeudamiento; + f¢Riesgo; + €;

Para las estimaciones se construyeron variables dummy, que toman el valor de 1
en caso de presentar la caracteristica, 6 0 en el caso contrario.

1,Si la empresa es grande
Dy = 0,0.W

1,Si la empresa es mediana
D2 = 0,0.W

_(1,Si la empresa es pequefia

D3i_{ 0,0.W

D = {1,Si la rentabilidad de la emrpesa es alta
4i =

0,0.wW
1,Si la rentabilidad de la emrpesa es media
Dsi = 0,0.W
1,Si la rentabilidad de la emrpesa es baja
Dei = 0,0.W
1, Sielriesgo de la empresa es alto
D7 = 0,0.W
1, Sielriesgo de la empresa es alto
Dei = 0,0.W
1, Si el endeudamiento de la empresa es alto
Doi = 0,0.W
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_(1,Si el endeudamiento de la empresa es medio

0,0.W
1, Si el endeudamiento de la empresa es medio — alto
Dui = 0,0.W
1,Si la empresa esta localizada en Chapinero o Usaquen
Diai = 0,0.W

1,Si la empresa pertence al sector D,G o K
Dizi = 0,0.W

Sector D: Sector industrias manufactureras

Sector G: Sector comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos
automotores, motocicletas, efectos personales y enseres personales.

Sector K: Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler.

El hecho de cerrar o continuar en el mercado depende de las variables tamaiio,
localizacion, sector econdémico, rentabilidad, endeudamiento y el riesgo que
manejen. El signo de los betas asociados a cada una de las variables dummy
presentadas anteriormente, va a indicar como se ve afectada la probabilidad de
desaparecer Y; = 1, es decir, si tener la caracteristica asociada al coeficiente hace
que dicha probabilidad se incremente o se disminuya.

Debido a que se esta trabajando con variables dummy es necesario incluir todas
las categorias a excepciéon de una. Esta variable que no se incluye permite
comparar cual es la mayor o menor probabilidad de una firma con respecto a esa
caracteristica que se omite de manera intencional. Las categorias que se
excluyeron fueron: microempresas, rentabilidad negativa, bajo riesgo y bajo
endeudamiento.

Para garantizar que el modelo fuera robusto a diferentes especificaciones, esto
significa, que los resultados no fueran sensibles a la forma de medir las variables
rentabilidad y endeudamiento, se construyeron 3 alternativas diferentes, que son
los modelos 1, 2 y 3. La Unica diferencia entre los modelos 1y 2 es la forma de
medir la rentabilidad ya que el modelo 1 utiliza la utilidad sobre activos (ROA),
mientras que el modelo 2 mide la rentabilidad a través de la relacion entre utilidad
y patrimonio (ROE). Igualmente, el modelo 3 difiere en que la tasa de
endeudamiento no se midié con el pasivo total sino con las obligaciones de largo
plazo.
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RESULTADOS

Los resultados del analisis de supervivencia empresarial en Bogota estan
resumidos en la siguiente tabla. La casilla (Sensitivity) indica el porcentaje de
prediccidon correcta que se presenta para las firmas que cierran, para las firmas
gue permanecen (Specificity) y para el total de firmas en promedio. La casilla Total
que aparece en la parte inferior de la Tabla indica que, en promedio, el modelo
predice correctamente entre el 89% y el 92% de las firmas como un todo. Sin
importar la forma en la que se midan los modelos, los hallazgos apuntan hacia la
misma direccidén. Por dltimo las casillas Pseudo R2 y n, representan la bondad de
ajuste y el tamafo de la muestra respectivamente.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
TAMANO
Grande -0.07* -0.086* -0.062*
Mediana -0.089* -0.103* -0.082*
Pequefa -0.121* -0.149* -0.119*
ROA
Alta rentabilidad 0.16* 0.139*
Media rentabilidad -0.025* -0.055*
Baja rentabilidad -0.033* -0.054*
ROE
Alta rentabilidad 0.065*
Media rentabilidad -0.046*
Baja rentabilidad 0.025
RIESGO
Alto riesgo 0.154 0.145* 0.151*
Medio riesgo 0111 0.047 0.087**
ENDEUDAMIENTO
Alto endeudamiento 0.228* 0.203*
Medio alto endeudamiento -0.031* -0.03*
Medio endeudamienio -0.059* -0.048"
-Obligaciones de largo plazo
Alto endeudamienio 0.256*
Medio endeudamiento -0.019
ORGANIZACION INDUSTRIAL
Localizaciéon en Chapinero o Usaquén | 0.014** 0.017** 0.016**
Sector econdmico D, G 6 K -0.031* -0.032* -0.027*
Significancia al: * 1% - **5% - ***10%
Sensitivity 68.78% 66.90% 65.20%
Specificity 97.45% 94.58% 97.30%
Total 91.87% 89.19% 91.05%
Pseudo R2 0.412 0.365 0.3%99
n 8771 8771 8771

Fuente: Elaboracién autor
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Como se puede observar en la tabla los valores estimados para la variable tamafio
son todos negativos, lo que indica que las empresas que tenian alguno de estos
tamafos (grande, mediana o pequefia) tienen menos probabilidad de desaparecer
frente a las que cuentan con la variable omitida intencionalmente para facilitar la
comparacion. En otras palabras, los resultados del modelo permiten afirmar que
las microempresas son las mas propensas al cierre prematuro.

Por otro lado, a la variable localizacién se le realizo un andlisis de frecuencias que
no permitié inferir que alguna localidad presentara una mayor propension al cierre
en los primeros cinco afios. Para este ejercicio se clasificaron las localidades
segun su alta, media o baja mortalidad. Los resultados del andlisis de regresiéon no
corroboran que las de mayor frecuencia de mortalidad sean estadisticamente
significativas en predecir la quiebra. Por lo que se construyé otra dummy que
agrupa solo a las empresas que se ubicaron en Chapinero o Usaquén. Estas dos
localidades sobresalen por ser las de mayor tasa de apertura de nuevas
empresas.

En cuanto a la variable rentabilidad, sin importar como se mida, indica que las
empresas que exhiben baja o media rentabilidad, tienen menor probabilidad de
desaparecer que aquellas que representan una rentabilidad negativa. Sin
embargo, surge un resultado muy peculiar al analizar las empresas con alta
rentabilidad. Ya que se verifica que existe una mayor probabilidad de cierre que
las empresas con rentabilidad negativa. Respecto al riesgo se encontraron los
resultados esperados, ya que existe una relacion directa y positiva entre esta
variable con la probabilidad de cierre.

Finalmente el modelo comprobd que un alto endeudamiento implica mas
posibilidades de desaparecer, sin embargo, encontré que empresas con un nivel
de endeudamiento medio y endeudamiento medio-alto tienen menos posibilidades
de desaparecer frente a empresas de bajo endeudamiento. Lo que podria indicar
gue el endeudamiento moderado, como método de apalancamiento es bueno.
Pero cuando las deudas son muy altas se pone en alto riesgo la continuidad de la
empresa.
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LA CREACION DE EMPRESAS A ESCALA LOCAL: FACTORES
DETERMINANTES EN EL CASO DE LOS MUNICIPIOS DE CASTILLA Y LEON.

Moyano Pesquera, PB. Fariia Gomez, B

Aleixandre Mendizabal, G. Ogando Canabal, O

EL MODELO

En la ciencia regional, la conducta de las empresas a nivel espacial recibe cada
vez mas atencion, debido a que el desarrollo econdmico regional es el resultado
de una compleja interrelacion de factores, siendo la demografia empresarial uno
de los elementos clave. Sin embargo, son pocos los estudios de tipo empirico que
examinan la relacion entre nuevas empresas y cambio econémico local, aunque
los emprendedores constituyen un medio de generar empleo y aumentar las
rentas de las comunidades locales.

En este contexto, la comunicacion identifica los factores que condicionan el
nacimiento de nuevas empresas a escala local, considerando como caso de
estudio los municipios de la Comunidad Autébnoma espafiola de Castillay Ledn.

La metodologia empleada parte de la relacion entre capacidad emprendedora y
crecimiento econdémico regional, para con posterioridad, proceder al analisis de las
diferencias regionales en el proceso de creacion de empresas de la economia
espafiola, como marco de referencia de la Comunidad Autbnoma de Castilla y
Ledn. A partir de aqui, se profundiza en los factores que condicionan el proceso de
creacién de nuevas empresas en los municipios de Castilla y Ledn, a través de la
formulacion de un modelo de regresién que, entre otras conclusiones, otorga un
alto poder explicativo a la presencia de economias de aglomeracion y de
urbanizacion.

ESPECIFICACION DEL MODELO

La informacién utilizada procede de las, aproximadamente, 15.000 empresas
societarias constituidas entre 2001 y 2003, en los 270 municipios con mas de
1.000 habitantes de la region, cuya constitucion ha sido publicada en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil. Se realiza un modelo de corte transversal con 4
variables explicativas y un intercepto.

EMPSOC = —15.501 + 2.795NIVELECO + 0.308INDIND + 70.326AREA + 0.048DENSIDAD + e;
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i=123,..,15000

Es decir, el nivel econdbmico municipal (NIVELECO), el indice de actividad
industrial del municipio (INDIND), la condicibn de ser municipio cabecera
comercial (AREA) y la densidad de poblacion del municipio (DENSIDAD) son
factores relevantes en la explicacién de la natalidad empresarial. Desde el punto
de vista econémico, el modelo presenta una interpretacion razonable al aparecer
las cuatro variables explicativas con signo positivo:

1. La creacion de empresas estd asociada de forma positiva con el nivel
econdémico de los municipios estudiados, de tal forma que una situacion
econdmica favorable representa un elemento que incentiva la aparicion de
iniciativas empresariales.

2. La condicién de ser cabecera de area comercial tiene una influencia positiva,
debido a la existencia de un mercado potencial de cierta entidad, tanto por la
demanda del propio municipio como los de su entorno.

3. La densidad de poblacion, que se asocia a la existencia de una concentracion
de productores y, sobre todo, de consumidores aparece como un elemento
favorable a la creacion de empresas. Esta variable se asocia a las economias
de urbanizacién. Ademas, produce menos problemas en cuanto a la tolerancia
asociada a la otra posible variable a utilizar, la poblacién.

4. Por ultimo, el indice de actividad industrial tiene una relacion positiva con las
nuevas empresas societarias, lo que puede poner de manifiesto la importancia
de las relaciones interindustriales como factor condicionante de la creacion de
las nuevas empresas. Estos resultados deben ser tomados con cierta cautela
debido a las limitaciones inherentes a este indicador estadistico.

RESULTADOS

La creacion de empresas en los municipios de Castilla y Le6n se encuentra
directamente relacionada con el nivel econdmico de los municipios, el peso
relativo de la industria en el municipio, la condicion de ser cabecera de area
comercial y la densidad de poblacion, sin embargo la variable que explica, en
mayor medida, la creacion de empresas es el peso relativo del sector industrial en
la economia municipal.
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Tabla 4. Estimacion de los coeficientes

Coeficientes no Coeficientes Estadistico PP . . Estadisticos de

Variables estandarizados | estandarizados Sl:.ll;'.il;-nl Significacion Correlaciones colinealidad
explicativas . S

p | Error Beta Orden| b reial] ™" | Tolerancia| FIV

tipico Cero parcial

{Constante) 15501 6502 -2.384 0018
Nivel econdmceo| 2795 1282 (049 2179 0030 0279 | 131 0,047 {1,920 1087
Indice mndustnal | 0308 | 0017 0514 17.790 0.000 0851 ] 0734 | 0385 15359 [1.788
Cabecera drea 70326 | 7.574 0252 9286 0.000 0700 | 0491 (0,201 (635 1.574
Densidad de 0048 | 0004 0.335 12.746 0.000 0734 | 0612 | 0276 0675 | 1481
poblacion

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos publicados en el BORME.

FACTORES DETERMINANTES DEL EXITO EMPRESARIAL EN PYMES
EXPORTADORAS DE BOGOTA

EL MODELO

El principal objetivo de estos modelos es, clasificar y analizar los factores que
determinan el éxito empresarial en las Pyme exportadoras de Bogota DC. Es asi
gue para alcanzar este objetivo se busca a) Adoptar una corriente tedrica o mezcla
de teorias acerca de éxito empresarial o competitividad aplicable a las empresas
con caracteristicas de interés, b) Establecer relaciones explicativas entre las
variables que explican el éxito empresarial de las Pyme sujeto de analisis y la
situacién exitosa de las mismas. c¢) Proponer un modelo, que sin ser concluyente,
guie hacia la plena identificacion de los factores que pueden explicar el éxito
empresarial de las Pymes sujeto de analisis, d) Plantear un perfil de Pyme
exportadora exitosa dentro del contexto regional de Bogota DC, e) Presentar de
forma ordenada, justificada y valida un aporte que coayude al desarrollo
empresarial colombiano y f) Servir como punto de partida para la identificacion y
propuesta de lineas de investigacién que se integren a las ya existentes o a
sistemas de investigacion activos.
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ESPECIFICACION DEL MODELO

En la investigacion se manejan dos modelos. El primero, en la busqueda de
elementos para resolver el asunto de interés ha de recurrirse a otros ambitos y
alternativas igualmente validas y sujeto de comprobacién. El denominado indice
de Desempefio Exportador (IDE) desarrollado por Fundes (2002) se constituye en
pieza clave del analisis. Se describe como un promedio ponderado Continuidad
Exportadora (CE), Dinamismo Exportador (DE), Dinamismo Exportador Sostenido
(DES), Diversificacion de Mercados (DM), Complejidad de Mercados (CM) y
Evoluciéon de la Complejidad de los Mercados Destino (ECM) asi que:

IDE = 0.25CE + 0.15DE + 0.10DES + 0.2DM + 0.25CM + 0.05ECM

El IDE puede variar entre 0 y 10, segun los valores que asuman sus componentes
ante lo cual se concluye que una empresa exportadora es exitosa si su IDE mayor
a seis, el monto exportado es superior al limite propuesto y su coeficiente de
exportacion superior al estimado en la muestra.

Respecto al segundo modelo, ElI Z.Score, también conocido como predictor de
quiebra de las empresas ha sido determinante para la aplicacion de analisis
discriminante mdultiple en la economia y las finanzas. Su exactitud historica es alta,
estimada entre el 72% y 80% para predecir la probabilidad de quiebra de una
empresa en un periodo de dos afios. Se definen dos grupos: las que quiebran y
las que no quiebran.

Z =12X1+1.42X2 + 3.3X3 + 0.64X4 + X5

RESULTADOS

Lo hasta el momento avanzado presenta una serie de componentes de vital
importancia que a su vez brindan un espacio de debate, disertacion y desarrollo
del conocimiento. Un primer punto sobre el cual actuar es el referente a la teoria
que aborda el éxito empresarial o competitividad. Este topico exige que se disefie
y presente una propuesta que cubra diversas tendencias, o al menos las de mayor
relevancia e impacto, que al tiempo permita aplicabilidad en las. Al igual que otros
estudios, se considera valido plantear salidas diferenciadoras a esta coyuntura
para la cual se establece la teoria de recursos y capacidades como fundamento.

Relacionado con lo anterior la obtencion de indicadores como el Z.Score y el
EBITDA surgen como otra oportunidad para indagar de forma mas especifica en
aras de lograr un acercamiento en la concepcién de un modelo de estos indices
aplicados a la Pyme, principalmente a la pequefia empresa y microempresa. Esta
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afirmacién se apoya en parte en las criticas que sobre estos modelos existen y en
la anticipacion a un fendmeno de comportamiento Pyme y naturaleza de datos que
de estas empresas se logre. Si las Pyme con caracteristicas de interés son 0 no
competitivas es una respuesta posible a la que cabe agregar, ademas de la
explicacion del por qué, la correlacidn que sus factores productivos (tangibles e
intangibles) presentan y el uso adecuado que de los mismos se haga. Derivado de
ello se presentan expectativas que la busqueda de respuestas y propuestas de
solucion. Se presentan concretamente dos alternativas. Una es la ampliacion de la
indagacion a todo el territorio colombiano recurriendo a redes de investigacion y
grupos de interés. Otra aspiracion es la concepcion de un modelo de inteligencia
competitiva aplicado a la Pyme; esto implica un esfuerzo mayor y un giro
fundamental que se soporta en el cumulo de conocimiento logrado y en la
experiencia alcanzada.

FACTORES DETERMINANTES DE LAS SPIN-OFFS UNIVERSITARIAS
Rodeiro Pazos, David; Fernandez Lopez, Sara

Otero Gonzales, Luis; Rodriguez Sandia, Alfonso.

EL MODELO

El objetivo de este modelo es conocer la estructura de capital de las USO (Spin-
offs universitarias) y cuales factores la determinan. Para ello, se emplea una
muestra constituida por USO espafiolas. Como los entornos académico y
econdmico de estas empresas son similares en Espafia y Latinoamérica, los
resultados y recomendaciones extraidos de este analisis pueden aplicarse en el
ambito latinoamericano. En términos generales, las universidades de ambas
regiones se han caracterizado por una débil tradicion de vinculos con el sector
productivo privado, donde el desarrollo de las spin-offs es relativamente reciente.

Se plantean las siguientes hipotesis nulas respecto a las caracteristicas de la
empresa:
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Hipdtesis relativas a las caracteristicas de la empresa.

Teoria de la Teoria Teoria
jgrarguia financiera | de laagencia  del intercambio

Hipolesis 1: Endeudamiento iotal / ~ ~ ~
Oportunidadzs de Endeudamiento a largo plazo

crecimiento Endeudamiento a corto plazo + + +

Endeudamiento iotal /
Hipoiesis 2: : + + i
pokesis Endeudamiento a largo plazo

Tameno ;
Endeudamiento a corto plazo - - -
L Endcudamiento fotal /
Hipdtesis 3: - - + +
o Endendamienio a largo plazo
Rentabilidad -
Endeudamiento a corto plazo + - -
L Endeudamiento total /
Hipdiesis 4: ; +i- + -
Edad Endeudamiento alargo plazo
‘ Endeudamiento a corto plazo - - +
Hipotesis 5: Endendamiento toial / . R .
Garantias / Activos| Endeudamienio a largo plazo
fijos Endeudamicnto a corto plazo - - +
Hipoiesis 6: Endeudamiento total / .
Tasa impositiva | Endeudamiento a largo plazo
efectiva Endeudamiento a corto plazo
Hipdiesis 7: Endeudamicnto intal /

Ahomos fiscales | Endeudamienio alargo plazo
no debidos ala Endeudamiento a corio plazo
deuda

Fuente: Elaboracién autor

Igualmente se plantean las siguientes hipétesis respecto a las caracteristicas del
emprendedor y de la universidad:

Hipdtesis relativas a las caracteristicas del emprendedor y de la universidad.

Grupo Hipotesis

Hipotesis 8. Existe una relacion positiva entre el capital social de los emprendedores
y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

Hipotesis 9. Existe una relacion positiva entre la experiencia de los emprendedores y
Caracteristicas del el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

emprendedor Hipotesis 10. Existe una relacion positiva entre la formacion de los emprendedores y
el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

Hipdtesis 11. Existe una relacion positiva/negativa entre la edad de los emprendedores
y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+/-)

Hipotesis 12. Existe una relacion positiva/negativa entre el apoyo economico de las
Caracteristicas de la universidades y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+/-)

universidad Hipdtesis 13. Existe una relacion positiva/negativa entre el apoyo de las universidades
mediante un espacio fisico y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+/-)

Nota: aquellas hipdtesis con un (+/-) indican que existen estudios que afirman que la relacion puede ser tanto positiva
como negativa, por lo que hemos considerado las dos posibilidades dentro de nuestro estudio.

Fuente: Elaboracién autor
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ESPECIFICACION DEL MODELO

Se realiz6 una muestra que permiti6 obtener 72 observaciones validas
(correspondientes a 72 USO), dicha muestra se llevd a cabo durante el afio
académico 2005 -2006.

Variables dependientes:

Este estudio propone explicar qué factores determinan la estructura de capital de
las USO. Dicha estructura esta medida por el ratio de endeudamiento (lev_total),
calculado como el porcentaje que representa la deuda total en el pasivo. La deuda
total recoge a los acreedores tanto a largo como a corto plazo, incluyendo entre
los segundos a aquellos que carecen de un coste explicito, ya que los balances de
la mayoria de spin-offs de la muestra no permitian diferenciar estos datos. Con el
objeto de tener una vision mas completa de la estructura de capital de las USO
espafiolas, también se consideré como variables dependientes la proporcion que
representan en el pasivo total los recursos ajenos a largo plazo (lev_Ip) y a corto
plazo (lev_cp).

Variables independientes:

Las variables independientes se agrupan en tres categorias correspondientes a
los respectivos grupos de hipotesis:

e Caracteristicas de la empresa. En este grupo se incluyen siete variables. Para
su célculo se han utilizado valores contables ya que las fuentes manejadas no
contienen informacion de mercado.

1. Para medir las oportunidades de crecimiento se utiliza la proporcion que
suponen los activos intangibles en el balance (%act_intangibles). A pesar de
los conocidos problemas de medir la inversibn empresarial en activos
intangibles, esta variable es empleada en buena parte de los trabajos que
analizan la estructura de capital de las empresas, incluso cuando éstas cotizan
en bolsa y existen alternativas mas apropiadas como la g de tobin.

2. Como variable proxy del tamafo de la spin-off se utiliza el logaritmo natural de
su activo total (I_acttotal).

3. En cuanto a la rentabilidad de la empresa, se mide como el cociente entre el
beneficio antes de intereses e impuestos y los activos totales.

4. Se define la edad como una variable dicotomica que toma el valor 1 en caso
de que la spin-off tenga mas de dos afios y 0 en caso contrario (mas_2).

5. Para medir las garantias se utiliza la proporciébn que suponen los activos
tangibles fijos en el balance (%act_tangibles).
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6. La tasa impositiva efectiva se mide a través del cociente entre los impuestos y
la suma del beneficio antes de impuestos mas la depreciacion (timp_efect).

7. Asimismo, los ahorros fiscales no derivados de la deuda se midien a través del
cociente entre la depreciacion y los activos totales de las spin-offs (ahorros
fiscales).

e Caracteristicas del emprendedor. Este grupo cuenta con cuatro variables:

1. Para medir el capital social se utiliza como variable proxy una variable
dicotbmica que toma el valor 1 en caso de que algin miembro del grupo de
fundadores de la spin-off hubiese tenido relaciones directas con posibles
inversores (sociedades de capital riesgo, business angels, etc.), previas a la
creacion de la empresa, y 0 en caso contrario (rel_direc).

2. Para medir la experiencia del emprendedor se utiliza como variable proxy una
variable dicotdbmica que toma el valor 1 en caso de que algun miembro del grupo
de fundadores.

N

Lev total, = ;,H—%act_inf‘angib!esjﬁr l_a;ttotal,.i + ROA, + mas 2, |

Lev Ip, oLt %act tangibles,, +lnmp_ejf'ect”+ ahorros _ﬁSCGZ?SH-I{- rel direc,

Lev_ c f;-f + ex;?_crea, +.porc fund univ,+ edad fund + univ_financ,
- +univ_espacios, + a+ A+ ¢,

/

Fuente: Elaboracién autor

RESULTADOS

Este trabajo analiza la estructura de capital de 72 spin-offs surgidas en las
universidades espafiolas. Utilizando informacion sobre las caracteristicas de estas
empresas, de sus universidades de origen y de sus fundadores, obtenida a través
de una encuesta, se encuentra que las oportunidades de crecimiento de estas
empresas se relacionan negativamente con su nivel de endeudamiento, mientras
qgue el tamafio, la edad y las garantias influyen positivamente en la obtencién de
deuda a largo plazo, relaciones que son consistentes con la teoria de la jerarquia
financiera.
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CARACTERIZACION DE SANTIAGO DE CALI

Santiago de Cali fue fundada el 25 de julio de 1536 por el conquistador espaiiol
Sebastidn de Belalcazar, por lo que es una de las ciudades mas antiguas de
América. Cali es la capital del departamento del Valle del Cauca y es la tercera
ciudad con mayor numero de habitantes en Colombia, después Bogota y Medellin.
Segun el DANE en el afio 2011 la ciudad presento una poblacién de 2.269.532
habitantes y represento el 51,25% de la poblacion del departamento y el 4,93% de
la poblacion del pais.

Cali y el Valle del Cauca son el tercer centro econémico de Colombia, y gracias a
su ubicacion geografica, son un punto estratégico para el intercambio nacional e
internacional. La ciudad es paso obligado desde/hacia el sur del pais y la frontera
con Ecuador, y gracias al puerto de Buenaventura la region est4 conectada con el
resto del mundo.

Gracias a la caracterizacion geografica, Cali y el departamento han sido espacio
para la hacienda, la cual en épocas de la colonia concentro a la mineria como eje
de produccidn. En los inicios del siglo XX la economia calefia se concentraba en la
produccion de azlcar, basada en un modelo agricola en el que grandes
extensiones de tierra eran cultivadas extensiones de tierra eran cultivadas pero
implementaban un minimo uso de obra. Debido a esto pocas familias eran
propietarias de gran parte de las tierras en una de las regiones mas fértiles del
pais. Esto explica las relaciones de poder y la organizacion de la ciudad durante el
siglo XX.

En las primeras décadas del siglo XX la economia calefia dejo de centrarse en el
modelo agricola para convertirse en un modelo comercial a nivel nacional,
impulsado por el desarrollo de la infraestructura, especialmente la construccion de
la via férrea de Buenaventura, y a la creaciéon del departamento del Valle del
Cauca con Cali elegida como su capital. En la década del cuarenta la ciudad ya
habia dejado de ser un simple punto de intercambio comercial y su economia paso
a ser industrial. Gracias al florecimiento industrial que vivié en la zona, en las
décadas posteriores la ciudad se volvid atractiva y se presentaron importantes
olas de inmigracion hacia la capital vallecaucana.

Precisamente en las décadas posteriores a 1940, especialmente en los cincuentas
y los sesentas, se presentaron importantes alianzas entre los sectores publicos y
privados que impulsaron el desarrollo de la industria y el comercio en el
departamento. Esta tendencia se mantuvo en la década de 1970 y los primeros
afnos de la década posterior, en los cuales la inversion publica en infraestructura
alcanzo niveles importantes beneficiado a la creciente poblacion y al sector
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productivo, por lo que el Valle del Cauca y su capital se convirtieron referentes de
desarrollo en el pais.

La década de 1980 estuvo caracterizada por la marcada influencia del narcotrafico
en gran parte de la economia de la ciudad. Debido a la relativa laxitud por parte
del Estado el trafico de drogas se convirti6 en una forma comudn y réapida de
acumular riqueza. Los dineros de dudosa procedencia rapidamente infectaron
muchas instituciones y empresas publicas y privadas de la ciudad. El boom
econdémico que se presento en esa época fue gracias al lavado de activos, pero
declino abruptamente a mediados de la década de 1990 cuando el gobierno
nacional declaro la guerra contra los carteles de la droga.

A finales del siglo XX la recesion econdmica se econémica se empezaba gestar y
junto a la guerra contra el narcotrafico se cre6 un clima de desconfianza entre la
poblacién. Ademas de esto, la falta de continuidad en los planes de desarrollo de
un gobierno a otro, la carencia de recursos humanos vy fiscales necesarios para
ejecutar los planes de los alcaldes, agudizé la situacién y rezagaron a Cali frente a
las dos principales ciudades del pais.

En el siglo XXI el panorama para la region sufrié una transformacion. EI modelo
econémico que se habia utilizado en las Ultimas décadas fue reemplazado gracias
a la globalizacion de la economia, lo que se evidencia en aspectos como: la
entrada de capitales de los grupos mas econémicos mas importantes del pais, la
creacion de alianzas estratégicas entre los empresarios vallecaucanos y
multinacionales, la preocupacion de las empresas de la region por optimizar sus
recursos y servicios, y la diversificacion de inversiones de los grupos econémicos.
Pero ante la pérdida de influencia de los lideres tradicionales de la region muchas
de las alianzas y acciones que se llevaron a cabo en esta etapa de la economia
calefia fueron desaprovechadas y los beneficios no fueron los esperados.
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ANALISIS GRAFICO
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

La grafica no

principal prior

permite establecer una relacion clara, pero pareciera que a medida
que aumenta el PIB la inflaciéon ha tendido a disminuir, aunque esto es acorde a
las medidas que ha tomado el Banco de la Republica que ha establecido como su

idad el control de la inflacion.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base datos (ANEXO 1)
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Pareciera que al aumentar el PIB, la tasa de homicidios en Cali tiende a disminuir.
Esto podria explicarse en que a medida que el PIB aumenta la mayor produccion
genera mas empleo y esto reduciria los incentivos a asesinar y mas por robar o
trabajar, al igual que en un buen momento econémico las personas estan menos
dispuestas a morir por dinero.
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

Con la poca informacion del grafico se puede observar que a medida que
disminuye el IPC aumenta la tasa de homicidios en Cali.
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base datos (ANEXO 1)
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Existe una relacion positiva entre el PIB y la creacion de nuevas matriculas, esto
puede explicarse en que si se crean nuevas empresas, aumentaria la produccion y
finalmente el PIB va a crecer.
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

La relacién negativa entre el PIB y las matriculas renovadas puede deberse a que
el aumento del PIB va jalonado de la creacion de nuevas empresas y no de la
renovacion de las ya existentes. Pero aqui se empieza a evidenciar el
estancamiento en el clima de los negocios en la ciudad, respecto a la renovacion
de matriculas mercantiles.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base datos (ANEXO 1)
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Ante un aumento del PIB por una disminucion de las matriculas mercantiles, se
podria explicar este fenOmeno a que se estan creando nuevas matriculas
mercantiles que aportan mas al PIB que las ya existentes, pero la destruccion de
empresas es un fenomeno evidente que le resta potencial a la ciudad y hace que
entre mas tiempo pase menos empresas estén presentes en la ciudad. Aqui
puede evidenciarse el estancamiento.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

Se puede apreciar una relacion esperada en esta grafica, puesto que se esperaria
que a medida que el desempleo aumenta, deberia aumentar el subempleo debido
al rebusque y las necesidades de los nuevos desempleados.
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No pareciera existir una relacion clara entre el IPC y la tasa de desempleo en Cali.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

Pareciera existir una relacion negativa entre el IPC y la tasa de subempleo en Cali,

mientras el IPC disminuye la TS pareciera aumentar.
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Como lo muestran los graficos, pareciera existir una relacién positiva entre las
matriculas mercantiles, tanto en creacion como en renovacion. La posible
explicacion a este fendbmeno es que a medida que aumenta la produccion por
parte de nuevas empresas y el mantenimiento de las antiguas, mas dinero
circulante provoca un aumento generalizado de precios. Pero respecto a periodos
de tiempo mensuales.
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Por su parte cuando respecta a la variacion afio corrido del IPC, la relacién es
negativa. Una explicacion a este fenomeno es que a medida que existen menos
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empresas formales, se da una menor produccion y esto genera que se demande
menos dinero y a su vez que este gana valor y los precios aumentan a menor

medida.
CALI (2005-2011)
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base datos (ANEXO 1)

Respecto a la variacién 12 meses, la linea es casi recta, lo que no muestra una

relacion entre estas variables.

Cabe resaltar que estos analisis graficos no son contundentes y no son del todo
fiables, por eso es mejor emplear un modelo econométrico que le dé més robustez

a los andlisis y las interpretaciones.
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CONCLUSIONES

La base teorica existente tiene como principal eje variables microeconémicas
de las cuales no disponemos informacién para la ciudad de Cali, como se ha
mencionado a lo largo del proyecto, la base de datos con la que cuenta este
trabajo se elabor6 con variables macroeconomicas.

Se establecio la posibilidad de construir un modelo econométrico empirico con
variables macro provenientes de la base de datos construida en este proyecto,
se buscaba establecer los signos esperados para las variables macro. Pero ya
gue no existe una base tedrica que establezca relaciones entre las matriculas
mercantiles y las variables macroeconomicas de las que se dispone, entonces
se descarta la idea de establecer dicho modelo econométrico puesto que no se
cuenta con la informacion necesaria (ciertas variables micro).

Se debe construir y determinar las variables microeconémicas de interés
puesto que estas no estan aun establecidas ni recolectadas, con estos datos
se podria establecer el modelo econométrico deseado.

Finalmente no se puede lograr resultados concluyente a partir de andlisis
gréficos, puesto que estos no son muy claros para establecer relaciones y no
son exactos.
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