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RESUMEN

En este trabajo se presentan los resultados de una investigacién empirica sobre los cambios
en la posicién de mercado de las empresas colombianas, seglin la matriz crecimiento-parti-
cipacién desarrollada por la firma Boston Consulting Group. Para ello se utilizan datos de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia y se aplican modelos logit multinomiales. Los
resultados indican que en términos generales, las variables financieras afectan de manera
similar la posicién de mercado de todas las empresas, mientras que variables de organizacién
industrial tienen efectos distintos que dependen del tipo de empresa. Las conclusiones del
trabajo sugieren que hay amplio campo de accidén para los responsables de politica con el
fin de estimular el éxito empresarial.
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CHANGES IN MARKET POSITION OF COLOMBIAN COMPANIES

ABSTRACT

This paper presents the results of an empirical research on changes in market position that
Colombian companies, according to the growth-share matrix developed by the Boston Con-
sulting Group. For this purpose, data from the Colombian Society Regulation Office are used
applied to multinomial logit models. The results indicate that, in general terms the financial
variables affect similarly the market position of all companies, while the industrial organiza-
tion variables have different effects that depend on the type of company. The conclusions
of this paper suggest that there is a broad field of action for policy makers with the end of
stimulating business success.
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MUDANGAS NA POSICAO DE MERCADO DAS EMPRESAS COLOMBIANAS
RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa empirica sobre as mudancas na posigao
de mercado das empresas colombianas, de acordo com a matriz de crescimento-participagao
desenvolvida pela firma Boston Consulting Group. Para este proposito, dados da Superinten-
déncia de Sociedades Colombianas sdo usados e modelos logit multinominais séo aplicados.
Os resultados indicam que, em geral, as variaveis financeiras afetam igualmente a posigao
de mercado de todas as empresas, enquanto que as varidveis da organizacdo industrial tém
efeitos diferentes dependendo do tipo de empresa. As conclusdes do estudo sugerem os
decisores politicos tem uma ampla margem para estimular o sucesso do negocio.
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INTRODUCCION

El estudio de casos de éxito empresarial es un
tema popular en las universidades con escuelas de
negocios y economia; sin embargo, tan importante
como estudiar los casos de éxito, es igualmente
relevante conocer los casos de fracaso empresarial.
Es asf que para analizar los factores determinantes
del éxito o fracaso de las empresas colombianas, se
toma como referencia el cambio en la posicién de
mercado establecido a partir de la caracterizacién
del Boston Consulting Group (BCG). Esta metodo-
logia clasifica a las empresas en cuatro categorias:
empresas Vaca, empresas Estrella, empresas In-
terrogante y empresas Perro, donde la definicién
de las categorfas esta estrechamente ligada a la
participacién de las ventas de las empresas en
su respectivo sector econémico, y al crecimiento
de los ingresos de las mismas en un determinado
horizonte temporal. En consecuencia, la definiciéon
de cambio en la posicidén de mercado esté asociada
al cambio en la categoria de una empresa en cierto
horizonte temporal.

Aunque es dificil modelar las causas que llevan
a las empresas a evidenciar cambios en la posicién
de mercado debido a que estas causas pueden
ser no observables o puramente accidentales,
es importante examinar la teorfa de las finanzas
corporativas y de la organizacién industrial para
encontrar factores en comdn que compartan las
empresas perdedoras o ganadoras. Es asi que la
identificacién de factores comunes que explican el
cambio de la posicidén de mercado puede ayudar
a la formulacién de politicas microecondmicas y
macroecondmicas.

El anélisis a desarrollar adopta un enfoque
dual, de carécter financiero y microeconémico. Esto
ofrece ciertas ventajas por dos motivos: primero,
puede servir de guia para la toma de decisiones
empresariales en la firma; y segundo, puede facilitar
la comprensién de las estructuras de mercado en
la economia colombiana y la forma en que estas

estructuras inciden en el desempefnio de las em-
presas. Especificamente, el enfoque permite tener
en cuenta factores de caracter financiero asociados
exclusivamente a cada empresa y factores de mer-
cado comunes entre estas, seglin la industria donde
las mismas operen. El anélisis de tipo financiero se
concentraré en dos areas fundamentales: liquidez y
rentabilidad. La liquidez es importante para que una
empresa pueda sobrevivir a desbalances temporales
o cambios inesperados en el mercado, y pueda tener
capacidad de adelantar procesos de expansién. Por
su parte, la rentabilidad es el elemento fundamental
que asegura la supervivencia de la empresa en el
largo plazo, pues al obtener ganancias marginales
superiores a la inversién requerida por las empresas
se genera valor agregado.

El anélisis microeconémico lo provee la teoria
de la organizacién industrial. Los factores de mer-
cado son muy importantes, pues son las mismas
estructuras de mercado las que en algunos casos
pueden generar problemas de liquidez o rentabili-
dad para algunas empresas. Asi, por ejemplo, en
sectores donde el poder de los clientes es alto,
como el caso de los proveedores de almacenes
de cadena, la presién que los grandes clientes
generan sobre los pequenos productores resulta
en mantenimiento de altos niveles de inventarios
y cartera por parte de los Gltimos, lo que provoca
dificultades de liquidez. Igualmente, en sectores
poco rentables por la penetracién de productos in-
ternacionales mas competitivos, como el calzado o
los textiles, empresas que operan permanentemente
con rentabilidades bajas o negativas experimentan
una disminucién de su valor. Bajo esta concepcion,
se estudiardn como factores relacionados con la
estructura de mercado, los niveles de barreras de
entrada, el grado de concentracién del mercado
y las externalidades por efectos de aglomeracién
que inciden en la probabilidad de un cambio en la
posicidn de mercado de las empresas colombianas.

El objetivo de este trabajo es investigar em-
piricamente qué factores inciden en el cambio de

Semestre Econdmico, volumen 14, No. 30, pp. 37-60 © ISSN 0120-6346, Julio-diciembre de 2011, Medellin, Colombia 39



Cambios en la posicién de mercado de las empresas colombianas

posicién de mercado de las empresas colombianas.
Especificamente, determinar si existen variables co-
munes a las empresas que afecten la probabilidad de
cambio en la posicién de mercado. La base de datos
utilizada proviene de la Superintendencia de Socie-
dades de Colombia (SSC) y comprende los estados
financieros de empresas no financieras entre 1995
y 2009. La metodologia econométrica utilizada son
los modelos logit multinomiales, y los principales
resultados indican que la mayoria de las empresas
se benefician de una alta generacién de flujo de
cajay de ser eficientes en la generacién de efectivo.
Adicionalmente, se encuentra que las empresas
con més afos de permanencia en el mercado son
bastante estables, comparadas con las empresas
jovenes, las cuales experimentan una alta proba-
bilidad de cambio de posicién en el mercado, bien
sea positiva o negativa. Al respecto de la estructura
de mercado, las barreras de entrada y el tamafno
de las empresas tienen efectos completamente
diferentes segin el tipo de empresa analizada; algo
similar ocurre con respecto al tamano de las firmas.
También se encuentra que, en general, las empresas
ubicadas en los mercados méas concentrados son
las que evidencian menor probabilidad de cambio.

Este trabajo contiene seis secciones: esta
introduccién es la primera; la segunda seccién con-
tiene el marco de referencia, en el que se hace un
recuento sobre la matriz crecimiento-participacién
y una revisién de la literatura tedrica y empirica;
la tercera seccién contiene una descripcién de los
datos y comenta su construccion; la cuarta seccién
contiene la metodologia utilizada; en la quinta
seccidén se presentan los resultados y finalmente,
se concluye.

1. MARCO DE REFERENCIA

1.1 La matriz de crecimiento-participacion

A finales de 1960, la firma consultora
americana Boston Consulting Group (BCG)

desarrollé un método simple para visualizar de
forma compacta las ventajas y desventajas de
una unidad de negocio; este método de analisis
se denomind matriz crecimiento-participacion y
cartera de productos. En su esencia, el producto
desarrollado por BCG es un modelo gerencial
estructurado sobre un marco de analisis de
tipo microeconémico. Al respecto, Hax y Maljuf
(1984) identifican que en este enfoque la firma
se presenta en términos de un portafolio o una
cartera de diversos productos; cada uno ofrece
diferentes niveles de crecimiento y rentabilidad.
Cada producto o unidad de negocio es ubicado
en un plano separado en cuadrantes, en donde
el eje horizontal representa la participacién de
mercado y el eje vertical representa el crecimien-
to de la industria a la cual pertenece la firma.
Mientras que el eje vertical es incremental a
medida que hay una mayor distancia respecto
al origen, el eje horizontal es incremental a
medida que se reduce la distancia respecto a
este. En la figura 1 se encuentra una descripcién
gréfica de la matriz. A continuacién se hace una
descripcién de los cuatro tipos de empresas que
resultan de la caracterizacidon segln la matriz
del BCG.

Empresas Perro: las empresas ubicadas en el
cuadrante uno son denominadas empresas tipo
Perroy se caracterizan por tener una generacion
moderada de flujo de caja, dado que tienen una
participacién de mercado baja en un sector de
bajo crecimiento. Estas firmas son las menos
atractivas, pues el poco flujo de caja que gene-
ran es absorbido nuevamente por la operacién
de la empresa.

Empresas Interrogante: las empresas ubicadas
en el cuadrante dos son llamadas empresas tipo
Interrogante y por lo general generan flujos de
caja cercanos a cero o negativos. Dado que
tienen una cuota de mercado pequena, en un
sector de alto crecimiento, se enfrentan a la
necesidad de reinvertir gran parte del efectivo
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que genera la operacién. Segln las fortalezas
y decisiones estratégicas de estas firmas, una
vez el mercado madura pueden convertirse
en empresas perdedoras (Empresas Perro) o
ganadoras (Empresas Estrella o Vacas Lecheras).

Empresas Estrella: las empresas ubicadas en
el cuadrante tres son llamadas empresas tipo
Estrella y por lo general presentan flujos de
caja positivos, aunque no muy altos. Dado que
tienen una posicién de mercado exitosa en un
contexto de alto crecimiento generan un alto
volumen de ingresos, pero una alta proporciéon
es requerida para mantener el liderazgo relativo
en el mercado. En el momento en que el mer-
cado madure, estas empresas generalmente se
convierten en Empresas Vaca.

Empresas Vaca: las empresas ubicadas en el
cuadrante cuatro son llamadas empresas tipo
Vaca y por lo general reportan flujos de caja
considerablemente positivos. Al tener una alta
participacién en un mercado maduro de poco
crecimiento, estas empresas generan un flujo
de caja superior al que es necesario reinvertir,
por lo que tienen excedentes de recursos que
pueden ser invertidos en empresas Estrella o
empresas Interrogante.

Figura 1. Matriz crecimiento-participacién
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/\ Estrella Interrogante
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Participacion de mercado

Fuente: Elaboracion propia.

1.2 Finanzas corporativas y organizacion industrial

El cambio de posicién de una firma esta
explicado por la teorfa del ciclo de vida de las em-
presas. Para estas, la toma de decisiones, es decir,
la estrategia empresarial, es de vital importancia
para generar ventajas competitivas en su mercado y
sobre los competidores. Estas decisiones dependen
de la posicién de mercado en la cual se encuen-
tren las firmas. Asi, seglin Cardona y Cano (2004),
empresas que buscan entrar a una industria deben
abrirse paso a través de las barreras de entrada
que se les presenten (situacidn propia de las em-
presas Interrogante); luego, con el paso del tiempo
y la introduccién de nuevos procesos y mejores
relaciones en el mercado, las empresas comienzan
a obtener més ganancias, aunque los costos sean
elevados (como las empresas Estrella); las empresas
que se consolidan por la experiencia adquirida,
acumulacién de capital de trabajo, etc. buscan
mantener esa posicidn (como las empresas Vaca);
finalmente, empresas con bajo flujo de caja debido
a exceso de capacidad instalada, disminucién de
utilidades y clientes, son empresas poco atractivas
y con tendencia a salir del mercado (como es més
comun en las empresas Perro).

Dado lo anterior, se pueden identificar algunos
conceptos bésicos para entender estas situacio-
nes. En principio, la ley de Gibrat' establece que
el tamafio de la empresa y su crecimiento estan
positivamente relacionados. No obstante, Bechettiy
Trovato (2001) encontraron en su estudio, en el que
pretendian probar las limitaciones de esta ley, que
no sélo el tamano y la edad de la empresa explican
su crecimiento, sino también factores de mercado
y de financiacion.

' El crecimiento de una empresa en un periodo determinado
es dependiente de su tamano en el periodo anterior. Esto
implica que tanto la edad como el tamafo son variables
que explican cambios en el crecimiento de una empresa, sin
tener en cuenta las rentas del crecimiento del mercado para
estay el crecimiento de la industria en si. Para mas detalles y
evidencias sobre la ley de Gibrat consultar Bachetti y Trovato
(2001).
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A estas variables se les suman también la
situacién espacial de las firmas y las barreras de
entrada que estas enfrentan. En este sentido, Aldez,
Longas y Ullibarri (2001) encuentran que la ubicacién
de las firmas en un determinado espacio obedece
a las necesidades de infraestructura y recursos que
les permitan un mayor desarrollo, y muestran que
empresas con una mayor necesidad de tecnologia
se encuentran mas aglomeradas en las ciudades, por
el contrario cuando desciende el nivel de exigencia
tecnoldgica, las firmas se ven favorecidas por su
ubicacién en lugares mas alejados de las ciudades,
donde los recursos bésicos sean més baratos.

Por su parte, Cardona y Cano (2004, p. 15)
encuentran, respecto a las barreras de entrada, que:
Como parte del ciclo, es posible que con el
tiempo la ventaja de costos de las empresas
ya establecidas se amplie, hasta el punto en
que no se presenten nuevas entradas suficien-
temente innovadoras como para garantizar la
permanencia de nuevas empresas en el merca-
do. Los costos fijos generan una estructura de
mercado de competencia imperfecta, en tanto
que restringen la entrada. Asimismo, la apro-
piada acumulacién de capital reduce los costos
de produccidén y se acentiia con el proceso de
experiencia, a través de la investigacién y la

innovacion.

Ademés, para el caso de empresas de menor
tamano (MyPIME), encuentran que variables idio-
sincréticas de los duenos y su capacidad financiera
son las principales barreras.

Del lado de las finanzas, Carpenter y Petersen
(2002) encontraron, para una muestra de 1.600 em-
presas a través de un panel de datos tratado con un
modelo de primeras diferencias, que las empresas
pequenas que se financian con la mayoria de sus
ingresos tienen un crecimiento similar o mayor al
de su flujo de caja y acuden poco a la financiacién
externa.

Para Colombia no se encontraron ejercicios
de este tipo, pero Tenjo, Lopez y Zamudio (2006),
en un estudio de la estructura de capital de las

empresas colombianas en el periodo 1996-2002,
utilizaron, como regresores, variables financieras
de las empresas bajo estudio que permitieran mirar
su estructura de capital, con el fin de observar su
forma de financiamiento.

Langebaeck (2008) utiliza la base de datos de
la Superintendencia de Sociedades para investigar
los determinantes micro y meso econémicos de
los ingresos operacionales de las empresas no
financieras en Colombia. Después de practicar un
ejercicio econométrico de regresidn por cuantiles
se desprenden cuatro conclusiones principales:
primero, no se cumple la Ley de Gibrat, los resul-
tados muestran que las empresas mas pequefnas
crecen més rapido que las grandes; segundo, la
edad resulta significativa para explicar el tamano
de las empresas, pero los efectos son diferentes
segln el tamano de la empresa: en el decil inferior
es positivo, mientras que en los deciles més altos
es negativo; tercero, el capital extranjero no contri-
buye a explicar el crecimiento en deciles bajos pero
tiene un efecto significativo y positivo en deciles
mas altos, y cuarto, no se corrobora la hipdtesis de
que la concentracién accionaria es positiva para el
crecimiento de las empresas por sus efectos sobre
la calidad de la supervision de las conductas de los
administradores.

2. DATOS

La base de datos que se utiliza proviene de
la Superintendencia de Sociedades de Colombia
(SSQ). Alli se encuentran disponibles, entre otros
documentos, los Balances Generales, Estados de
Resultados y Estado de Flujo de Efectivo de todas
las empresas que reportan ante la SSC. Con base
en la informacién contenida en estos tres estados
financieros se divide a las empresas en los cuatro
grupos (ver figura 1), segiin el enfoque de la car-
tera de productos; posteriormente, se construyen
variables de interés de corte financiero y microeco-
ndémico. En esta seccidn se detalla la forma en que
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se modifica la base de datos; posteriormente, se
describen las variables utilizadas y finalmente se
presentan estadisticas descriptivas de los datos.

2.1 Depuracién de la base de datos

La base de datos original es un panel con
observaciones anuales sobre las empresas en el
periodo 1995-2009. Sobre esta base de datos se
hicieron dos depuraciones fundamentales. En
primer lugar, para asegurar la existencia de los
sujetos bajo estudio en todo el periodo, el panel
fue balanceado, con la exclusién de las empresas
que no cumplieran con esa condicién. La finalidad
de este procedimiento es asegurar que se tiene
informacién completa sobre todos las empresas en
todo el periodo. Al realizar este procedimiento, la
muestra se redujo a 9.448 observaciones.

Segundo, aunque podria trabajarse directa-
mente con la base de datos balanceada, realizar el
analisis de la matriz de BCG durante periodos cortos
de tiempo (anuales) puede resultar en conclusiones
equivocadas, pues en estos pueden ocurrir cam-
bios transitorios en el mercado, que no reflejan las
condiciones estructurales como lo sefialan Stalk y
Stern (2002). Por tanto, se ha optado por trabajar
con los promedios de cada empresa asociados a
dos perifodos: el primero estd comprendido entre
1995 y 2002, y el segundo consta del promedio de
las observaciones entre 2003 y 20009. El criterio para
la seleccién de estos perfodos muestrales es tomar
en consideracién la mayor cantidad de informacién
disponible, y trabajar con periodos balanceados,
puesto que al estimar la tasa de crecimiento nece-
sariamente se pierde la primera observacién, es asi
que cada periodo consta de 7 afos. Adicionalmente,
el calculo del promedio resume la informacién
contenida en todas las realizaciones, y no solo
afos puntuales. También se eliminaron empresas
con observaciones atipicas, y en consecuencia, al
realizar esta depuracién la muestra se redujo a 3.448
observaciones.

Dado que la matriz crecimiento-participacion
exige tener una distincién clara entre empresas con
una participacién de mercado alta y baja, y entre
sectores con crecimiento alto y bajo, fue necesa-
rio fijar los criterios para definir estos rangos. Se
identificd el tipo de empresa segin los siguientes
criterios (ver tabla 1):

* Participacion de Mercado: se definié como el nivel
de ventas de la empresa en relacién con el ni-
vel de ventas de la empresa lider del sector al
que pertenece. Se calificd a las empresas que
tuvieron una participacién relativa menor o igual
al 25% de las ventas de la empresa lider como
empresas “Perro” o “Interrogante”, y aquellas con
participacidén mayor a ese valor, son empresas
“Estrella” y “Vaca”. Bruce Henderson (1976), ci-
tado por en Stalk y Stern (2002, p. 250), sostiene
que una participacién baja de mercado se define
en el momento en que la cuota de mercado de
un competidor no alcanza el 25% de la cuota de
mercado del competidor lider. Aunque esta afir-
macidén no es una regla que haya sido sometida
a pruebas rigurosas, es una hipdtesis que parece
ajustarse bastante bien a los datos.

Tabla 1. Criterios de identificacién de las empresas

Tipo de Participacion Crecimiento
empresa Relativa del Sector
Perro Menor o igual | Crec. ventas sector
al 25% < 1.5* Crec. ventas pals
. Crec. ventas sector
Interrogante Menor o igual >= 1.5* Crec. ventas
s al 25% o '
pais
Crec. ventas sector
Estrella Mayor al 25% | >= 1.5* Crec. ventas
pafs
Crec. ventas sector
M 1 259 .
Vaca ayor al 25% < 1.5* Crec. ventas pais

Fuente: Elaboracién propia.

* Crecimiento del sector: para medir el crecimiento del
sector, se compard el crecimiento de las ventas
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de la industria a la que pertenece la empresa con
el crecimiento de las ventas totales de todos los
sectores. Se definié un sector con alto crecimien-
to aaquel sector con una tasa de crecimiento su-
perior a la tasa de crecimiento total en un 50%?2.

2.2 Descripcién de las variables

Transicion: la variable dependiente se ha cons-
truido de tal forma que permita medir los cambios
en la posicién de mercado entre tipos de empresa.
Las categorfas de esta variable son las siguientes:
* Empresas (de cualquier tipo) que no se mueven
se clasifican como 0.

* Empresas tipo Vaca que desmejoran se clasifican
como 1.

* Empresas tipo Estrella que desmejoran se clasi-
fican como 2.

* Empresas tipo Interrogante que desmejoran se
clasifican como 3.

* Empresas tipo Perro que mejoran se clasifican
como 4.

* Empresas tipo Interrogante que mejoran se cla-
sifican como 5.

* Empresas tipo Estrella que mejoran se clasifican
como 6.

EGO (Efectivo Generado por la Operacion): es el flujo
de caja que queda disponible después de atender los
compromisos tributarios y de reposiciéon de capital
de trabajo. Es, por tanto, el efectivo que queda
disponible para atender tres compromisos: inver-
sién en activos fijos, servicio a la deuda y reparto
de dividendos. Si se utiliza el ratio EGO/Ventas, el
cual es un indicador que representa los centavos
que quedan disponibles por cada peso de ventas
para atender los tres compromisos senalados arriba,
se tiene una medida de eficiencia y de liquidez. Lo
ideal es tener este cociente lo mas alto posible.
En la regresion se utiliza la relacién de EGOV de la
empresa—EGQV Total del Sector.

2 Uno de los requisitos para ser sector lider en una economia es
que el crecimiento del sector sea superior al de la economia. El
valor de crecimiento del sector respecto a la economia fijado
para este trabajo es responsabilidad de los autores.

EBITDA: es definido como la utilidad operativa
mas cualquier partida que no implique desembolso
real de efectivo; generalmente, estas partidas son las
depreciacionesy las amortizaciones; es por tanto la
verdadera utilidad que finalmente se convierte en
efectivo para la empresa. En la regresién se utiliza
la relacién de EBITDA de la empresa—EBITDA Total del
Sector.

KTNO (Capital de Trabajo Neto): es definido como
la suma de las cuentas por cobrar, més los inventa-
rios, menos las cuentas por pagar a proveedores de
bienes y servicios. Este es el capital que la empresa
requiere para llevar a cabo las operaciones dfa a dfa.
El cociente entre el KTNO y las ventas es conocido
como la productividad del capital de trabajo (PKT)
y refleja los centavos que por cada peso de ventas
la empresa debe mantener invertidos en capital de
trabajo, por tanto, es una medida clara del grado
de liquidez de la empresa. Lo ideal es tener una
PKT lo mas baja posible. En la regresion se utiliza
la relacién de PKT de la empresa — PKT Total del Sector.

AF (Activos Fijos): también conocidos como la
propiedad, planta y equipo. Los AF son los activos
de largo plazo que la empresa requiere para operar.
Este tipo de activos varfa de acuerdo con las carac-
teristicas del sector y del negocio de la empresa. Se
utiliza el cociente entre los activos fijos y el activo
total. En la regresion se utiliza la relacién de Activos
Fijos de la empresa—Activos Fijos Total del Sector.

Tamariio de la empresa: se ha asignado un valor
categérico a cada empresa seglin su tamafo; este
procedimiento se ha hecho con base en los para-
metros fijados por la SSC para definir el tamafio de
una empresa. Seglin este organismo, las empresas
pueden ser clasificadas por tamafio de la siguiente
forma:

* Empresas micro y pequefas: activos menores a
5.000 millones.

* Empresas medianas: activos entre 5.001 y 30.000
millones.

* Empresas grandes: activos superiores a 30.000
millones.
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Edad: l1a edad de la empresa se construye como
la diferencia de tiempo entre la fecha de registro
de la empresa y la fecha en el perfodo de estudio.

Costos hundidos: esta variable hace referencia
a la presencia de altos costos de entrada en un
sectory se calcula como el promedio por sector del
cociente entre la propiedad, planta y equipo sobre
los activos totales. Un alto valor de esta variable
implica que existen altos costos de entrada en acti-
vos fijos dentro de un sector, y pueden representar
costos hundidos para las firmas que deseen entrar
al sector. En la medida en que existan altos costos
de este tipo en un sector las barreras de entrada y
salida seran mayores, por lo que la concentracién
del mercado serd mayor y la intensidad de la com-
petencia podré ser més baja.

Altas inversiones: esta variable se calcula como
el promedio por sector del cociente entre el KTNO
y los activos totales. La intuicidén detrés de esta
variable se relaciona con el grado de inversién en
capital de trabajo requerida en un sector; valores
altos podrén funcionar como una barrera de entrada
al demandar una alta inversidn inicial para iniciar
las operaciones.

HHI (Indice de Herfindahl-Hirschman): es consi-
derado en la literatura de la organizacién industrial
como una medida de concentracién de una industria
y de la rentabilidad de un sector. Se calcula como
la sumatoria de las participaciones de mercado al
cuadrado; segiin Church y Ware (2000), si el indice
se acerca a cero se dice que el mercado tiene una
estructura competitiva, mientras que si se acerca a
uno se dice que tiene una estructura monopolistica.
Este indice ha sido calculado teniendo en cuenta el
mercado total nacional segiin c6digo CIIU a cuatro
digitos como el mercado relevante de una empresa.
Al incluir el indice de Herfindahl-Hirschman se
pretende capturar parte de la dindmica microeco-
ndmica del sector, especialmente la estructura del
mercado y el grado de competencia.

Escala: esta variable es igual al nimero total de
empresas en un mismo sector en un determinado

departamento. Esto se hace con el fin de determinar
si la aglomeracién de empresas produce externa-
lidades positivas o negativas en la economia. En
caso de ser positivas el efecto se da a través de
spillovers positivos de conocimiento. Brandenburgery
Nalebuff (1996) sostienen que las interacciones entre
firmas pueden tener efectos positivos, aparte de los
efectos negativos que trae una mayor intensidad de
la competencia. Por otro lado, si las externalidades
son negativas, el efecto seré a través del efecto de
intensidad de la competencia.

2.3 Estadisticas descriptivas

A continuacién se presentan las tablas con
estadisticas descriptivas y el anélisis de las mismas.
Para las variables que se encuentra en cantidades
absolutas los valores estadn en miles de pesos
colombianos. La construccion de las diferentes va-
riables permite hacer anélisis tanto de las empresas
como tal, como de su posicién de mercado relativa
en el interior del sector al que pertenecen. En pri-
mera instancia, se presentan los resultados de las
variables de las empresas, para luego mostrarlas en
relacién con el sector donde la firma se encuentra.

En la tabla 2 se puede inferir que no hay
grandes diferencias por edad entre los tipos de em-
presas, todas tienen una alta necesidad de liquidez,
reflejada en el indicador de palanca de crecimiento
(PDQ), lo que es coherente con el indicador “altas
inversiones” que se observa en la tabla 4, que dice
que todas estas empresas exigen una gran liquidez
en el corto plazo para cumplir las obligaciones y
alcanzar la maxima productividad posible.

En relacion con el nivel de activos, es notable
cémo el activo fijo en ninglin caso supera el 20%
de los activos totales de las empresas, como se
observa en la Tabla 3, al igual que los costos hun-
didos generados por estos como inversion inicial,
sin presentarse mucha diferencia tanto entre los
tipos de empresa como dentro de cada tipo (ver
tabla 4); no obstante, como se observa en la tabla
3, la generacién de efectivo a través de la opera-
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Tabla 2. Estadistica descriptiva de las empresas: variables generales

Tipo Estadisticos Activo Ventas Tamario Edad
Perro Promedio 14,900,000 16,000,000 1.7664 27
(1618 obs.) Desviacién Esténdar 29,800,000 28,000,000 0.5862 13
Interrogante Promedio 23,100,000 20,500,000 1.8478 26
(506 obs.) Desviacién Estandar 72,300,000 31,000,000 0.6154 12
Estrella Promedio 94,200,000 94,500,000 2.2840 28
(338 obs) Desviacién Estandar 294,000,000 248,000,000 0.6776 14
Vaca Promedio 72,900,000 77,000,000 2.3661 31
(986 obs.) Desviacién Estandar 132,000,000 191,000,000 0.6598 15
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 3. Estadistica descriptiva de las empresas: variables financieras
Tipo Estadisticos EGO EBITDA PKT QEZEZ S‘Z?a?
Perro Promedio 1,126,137 1,389,555 0.7854 0.1826
(1618 obs.) Desviacién Estéandar 2,518,866 3,296,566 0.7150 0.1509
Interrogante Promedio 1,634,682 1,702,981 0.9439 0.1592
(506 obs.) Desviacién Estandar 3,787,107 3,707,065 1.3525 0.1418
Estrella Promedio 15,500,000 15,700,000 0.7515 0.1037
(338 obs)) Desviacién Estandar 67,900,000 69,500,000 0.7224 0.1285
Vaca Promedio 8,443,446 9,803,097 0.7140 0.1924
(986 obs.) Desviacién Estandar 49,000,000 50,000,000 0.6804 0.1341
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 4. Estadistica descriptiva de las empresas: variables de estructura de mercado
Tipo Estadisticos Costos Hundidos Altas Inversiones HHI Escala
Perro Promedio 0.1803 0.7471 0.1585 12
(1618 obs.) Desviacién Estandar 0.0843 0.2556 0.1452 13
Interrogante | Promedio 0.1588 0.7501 0.1831 11
(506 obs.) Desviacién Estandar 0.0867 0.2355 0.1722 10
Estrella Promedio 0.1837 0.7321 0.3925 6
(338 obs.) Desviacién Esténdar 0.1103 0.2449 0.2897 7
Vaca Promedio 0.1970 0.6789 0.2887 7
(986 obs.) Desviacién Estandar 0.0952 0.2555 0.2711 8

Fuente: Elaboracién propia
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cién normal de la empresa y las ganancias antes
de obligaciones son mayores en las empresas con
mayor participacién de mercado, en especial las
tipo Estrella, lo que concuerda con su descripcién
respecto a ser empresas que generan altos ingresos
aunque a un costo relativamente alto.

Desde los indicadores que caracterizan los
sectores, se encuentra que las empresas con mayor
participacién de mercado (Estrellas y Vacas) tienen
un indice de HHI més alto, es decir, tienen mas
poder de mercado (ver tabla 4); por demas, este
tipo de empresas son mayoritariamente medianas
y grandes, a diferencia de las empresas Perro,
donde las empresas pequefias tienen una mayor
importancia, junto con las medianas.

Respecto a las variables que muestran la re-
lacién de la empresa con su sector, se observa en
la tabla 5 que:

e Tanto las empresas Perro como las Interrogantes
son pequefias en comparacién con su sector;
las empresas mas grandes, en este sentido, se
ubican entre las empresas Vaca.

* Es notable, entre los resultados descriptivos,
cémo las empresas Interrogantes tienen la me-
nor produccion relativa en relacién con su sector,
debido a su situacién de poca participacion en
la industria.

e El capital de trabajo neto operativo relativo
muestra que las empresas con mayor liquidez
en comparacién con su sector son las empresas
tipo Estrella y Vaca, lo que es muy importante
en las primeras debido a su mayor necesidad de
financiacién en el corto plazo.

* Las empresas Perro e Interrogante, a diferencia
de las tipo Estrella y Vaca, tienen mas deuda que
reservas.

3.  METODOLOGIA

Para la realizacién de este ejercicio, se proce-
di6 en el siguiente orden: primero, se construyeron
algunos indicadores financieros con base en la
informacién obtenida, los cuales pudieron ser
observados en la seccién anterior; luego, se organi-
zaron los datos por categorias segin lo establecido
en la matriz de crecimiento-participaciéon. Asi, se
obtuvieron cuatro categorias: empresas “Perro”,
“Interrogante”, “Estrella” y “Vaca”; tercero, se cred
una variable que permite identificar a través del
tiempo algin cambio en la posicién de mercado de
las empresas dada esta clasificacion; finalmente se
aplicé un modelo de seleccidén multinomial sobre la
muestra, que permite identificar las variables mas
importantes para explicar el cambio en cuestion.

Tabla 5. Estadistica descriptiva de las empresas relativas al sector que pertenecen: variables financieras

Tipo Estadisticos EBITDA PKT PDC EGOV
Perro Promedio 0.0234 1.2221 1.4463 0.0219
(1618 obs.) Desviacién Esténdar 0.0895 0.8126 8.8114 0.1687
Interrogante Promedio 0.0278 1.4180 1.6478 0.0580
(506 obs.) Desviacién Estdndar 0.0867 1.6898 70712 1.5818
Estrella Promedio 0.3533 1.0452 09788 03608
(338 obs)) Desviacién Estandar 0.4480 0.4237 2.8897 2.2716
Vaca Promedio 0.2802 1.0406 1.3534 0.2446
(986 obs.) Desviacién Estédndar 0.4944 0.5015 4.1262 1.2491

Fuente: Elaboracién propia.
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La informacién ha sido organizada de forma tal
que pueda ser tratada como un corte transversal.
Las empresas que la componen se caracterizan
por tener diferencias entre ellas, debido a que per-
tenecen a distintos sectores, lo que crea diversas
combinaciones de capital fijo y variable, activos,
proveedores, etc. Esto exige su ordenacién para una
mejor identificacion de los efectos de pertenecer a

uno u otro sector, y a alglin departamento espe-
cifico. Dado lo anterior, el modelo para el caso de
la variable dependiente “Transicion” es de la forma:

0, No hay cambios
1, Cambio Negativo de empresa Vaca

2, Cambio Negativo de empresa Estrella

X~
Il

3, Cambio Negativo de empresa Interrogante} (1)
4, Cambio Positivo de empresa Perro
5, Cambio Positivo de empresa Interrogante

6, Cambio Positivo de empresa Estrella

Para estimar la probabilidad de estar en algu-
na de estas categorias, se utiliza un modelo logit
multinomial. EI modelo se puede expresar como:

= P(Y, = j|X,)=F,(X;8),

. . (2)
j=0,...,6,i=1,2,...,3.448

Donde la especificacién sera:

e
Pp=—" 3)
v M exﬁz
I=1

Donde “i” son las empresas, "j” y “I” las dife-
rentes categorfas. Sin embargo, la interpretacién de
los estimadores conseguidos en este procedimiento
no puede hacerse de forma directa, por lo que hay
que conseguir informacién complementaria, como
la comparacién de los datos obtenidos desde una

categoria base?® y los efectos marginales®.

> Esto se hace a través de proporciones de riesgo. Su especifica-
P, =)
P(Y, = categoriabase)

ciénes =¢"", lo que significa el cambio

proporcional en el riesgo de escoger la alternativa “j” en vez
de la categoria base cuando hay un cambio en una unidad en
xi(ver Cameron y Trivedi, 2009, p. 486).

4 op,
Se especifican como %
i

de un cambio unitario en el regresor sobre la j-ésima proba-
bilidad (ver Cameron y Trivedi, 2009, p. 488).

=P8, g) significando el efecto

Este tipo de modelos se estiman con el método
de méxima verosimilitud (MV), que contribuye a
crear estimaciones consistentes de los pardmetros
de la regresién, como lo senalan Cameron y Tri-
vedi (2005, Cap. 15). Para el caso de los modelos
multinomiales, se supone independencia entre las
empresas, la funcién de verosimilitud esté dada por
la siguiente expresion:

L-_IIIIP” (4)

i=1 j=0

Donde “N” es el nimero de empresas analiza-
dasy "M” el nimero de categorias.

Los estimadores obtenidos se distribuiran
asintéticamente de la siguiente forma:

1 O, OF, 82
3L P osos oms| |

i=l j=1

4.  MODELO Y RESULTADOS

En esta seccidn se explica el modelo economé-
trico utilizado, el cual tiene como objetivo analizar
las transiciones desagregadas; se discrimina por
tipo de empresa y se tiene en cuenta los cambios
ascendentes o descendentes segln tipo. La variable
dependiente de este modelo es “Transicion”, y la
categoria base de comparacién es no experimentar
transicién.

Al modelo planteado se le realizaron pruebas
de significancia individual, multicolinealidad e in-
dependencia de alternativas irrelevantes. A través
de las denominadas pruebas de Wald (ver Anexo
A) sobre la significancia conjunta de los regresores
en las diversas categorias se observa que las va-
riables Productividad de Capital de Trabajo (PKT) y
escala no son significativas conjuntamente para las
diversas categorias; el resto de los regresores son
significativos, aunque se aprecia que las variables
asociadas a la estructura del mercado son mas
significativas que las variables financieras. En la
Tabla 6 se ensefia la probabilidad de cambio de
estado en la posicién de mercado estimada por el
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modelo y la frecuencia relativa observada de este
acontecimiento. A modo de ejemplo, la frecuencia
relativa observada de ascenso de las empresas tipo
Perro es 19%, en tanto que la probabilidad estimada
de dicho cambio es 20%, la méxima probabilidad
estimada entre todas las empresas tipo Perro de
evidenciar el cambio de estado ascendente es 91%.

Se aprecia que el modelo se ajusta acepta-
blemente a los datos, aunque la prediccién de la
categorfa que hace referencia al cambio descen-
dente en la posicién de mercado de las empresas
tipo Vaca no es muy buena; podria decirse que el
modelo predice mejor los cambios ascendentes que
los descendentes. El modelo es particularmente
potente para predecir los cambios positivos de em-
presas tipo Perro y tipo Estrella. Adicionalmente se
ha hecho la prueba de multicolinealidad (ver Anexo
B) y se puede concluir que no existen problemas de
este tipo entre los regresores, y finalmente, la prue-
ba de independencia de alternativas irrelevantes

realizada a través del test de Hausman (1978) indica
el cumplimiento de dicho supuesto (ver Anexo C).
En las tablas 7 y 8 se muestran los resultados
del modelo logit multinomial para los diferentes
casos de cambio en la posicién de mercado. Es-
pecificamente, las empresas tipo Perro solo tienen
la posibilidad de ascender, pues no existe un nivel
inferior al que puedan bajar. En este caso los re-
gresores asociados a barreras de entrada tienen
un fuerte efecto negativo sobre la probabilidad de
ascender. La relacién Activo Fijo firma—Activo Fijo Sector
incrementa levemente la probabilidad de que una
empresa tipo Perro experimente un cambio en la
posicién de mercado positiva. Tanto la edad como el
tamafo también reducen la probabilidad de cambio
hacia arriba, lo que indica que las empresas maduras
y més grandes de este tipo tienden a permanecer
estables. Por otra parte, el resultado asociado al HHI
implica que una mayor concentracién del mercado
reduce la probabilidad de avanzar positivamente.

Tabla 6. Probabilidades estimadas y frecuencia relativa observada

Variable Mean

Dev. St. Min Max

Probabilidades estimadas por el modelo

0: Transicién Nula 0.53 0.13 0.00 1.00
1: Descenso de Vaca 0.12 0.08 0.00 0.53
2: Descenso de Estrella 0.03 0.04 0.00 0.82
3: Descenso de Interrogante 0.07 0.07 0.00 1.00
4: Ascenso de Perro 0.20 0.14 0.00 091
5: Ascenso de Interrogante 0.02 0.06 0.00 1.00
6: Ascenso de Estrella 0.04 0.06 0.00 092
Frecuencias observadas
0: Transicién Nula 0.54 0.50 0.00 1.00
1: Descenso de Vaca 0.02 0.15 0.00 1.00
2: Descenso de Estrella 0.06 0.23 0.00 1.00
3: Descenso de Interrogante 0.14 0.34 0.00 1.00
4: Ascenso de Perro 0.19 0.39 0.00 1.00
5: Ascenso de Interrogante 0.02 0.14 0.00 1.00
6: Ascenso de Estrella 0.03 0.18 0.00 1.00

Fuente: Elaboracién propia

***Significativo al 1% **Significativo al 5%

*Significativo al 10%
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Tabla 7. Resultados modelo logit multinomial

Transicion Coef. Std. Err. Sig. Coef. Std. Err. Sig.
Descenso de Vaca Ascenso de Perro
EGOV 0.0007 0.0019 -0.0013 0.0028
EBITDA ~0.0050 0.0038 -0.0107 0.0039 o
PKT 0.0011 0.0009 0.0011 0.0007
Afijo 0.0161 0.0054 A w 0.0062
Edad -0.0050 0.0057 -0.0327 0.0061 oA
Tamano 2 0.2086 0.2903 -0.2247 0.1924
Tamano 3 0.8930 0.3018 A -1.0182 0.2474 o
Costos Hundidos -0.0354 0.0119 ok -0.0962 0.0122 oA
Altas Inversiones -0.0066 0.0040 * -0.0170 0.0037 ok
HHI 0.4981 0.4072 ~-1.0929 0.3953 o
Escala 0.0052 0.0097 -0.0019 0.0086
Descenso de Interrogante Ascenso de Interrogante
EGOV -0.0090 0.0041 *x -0.0133 0.0045 o
EBITDA -0.0074 0.0058 -0.0011 0.0095
PKT -0.0001 0.0015 -0.0043 0.0058
Afijo -0.0386 0.0146 R -0.0035 0.0239
Edad -0.0278 0.0101 A -0.1181 0.0293 o
Tamano 2 -0.1589 0.3075 0.9376 1.0975
Tamano 3 ~1.3741 0.4515 R 2.0041 1.0874 *
Costos Hundidos 0.0654 0.0241 R 0.0987 0.0495 o
Altas Inversiones 0.0169 0.0087 * 0.0331 0.0191 *
HHI 1.0529 0.601 * -0.9296 1.4234
Escala -0.0033 0.0142 -0.0069 0.0336
Descenso de Estrella Ascenso de Estrella

EGOV -0.0061 0.0036 * 0.0008 0.0021
EBITDA -0.0132 0.0052 ** 0.0078 0.0047 *
PKT 0.0023 0.0009 o -0.0027 0.0033
Afijo 0.0046 0.0131 0.0128 0.0077 *
Edad ~0.0200 0.0129 -0.0081 0.0099
Tamafo 2 -0.9326 0.4065 o -0.0046 0.5709
Tamafio 3 -0.4290 0.4469 1.0646 0.5725 *
Costos Hundidos -0.0120 0.0258 0.0166 0.0188
Altas Inversiones -0.0078 0.0088 0.0014 0.0076
HHI -1.0799 0.8562 -0.334 0.7950
Escala -0.0948 0.0375 ** -0.0643 0.0323 **

Fuente: Elaboracién propia

***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%
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En el caso de las empresas Interrogante se
pueden experimentar ascensos y descensos. Para
el caso de las transiciones positivas, sale a la vista
un resultado curioso asociado a los regresores de
barreras de entrada. En este caso, la probabilidad de
que una empresa tipo Interrogante experimente una
transicion ascendente esté asociada positivamente
con el grado de barreras de entrada, lo que refleja
que este tipo de imperfecciones favorecen proba-
blemente a las empresas que estan en la cima en
relacion con las empresas rezagadas. Por otro lado,
la edad se asocia negativamente con la probabilidad
de ascender. Seglin esto, a medida que una empresa
envejece los rendimientos marginales son cada vez
més decrecientes, por lo que la empresa es menos
eficiente y tiene menos probabilidad de tener un
cambio positivo.

Para el caso de las transiciones negativas, la
relacion Activo Fijo firma—Activo Fijo Sector reduce la
probabilidad de que una empresa tipo Interrogan-
te caiga. Asi mismo, la relacién EGO Ventas—EGO
Ventas Sector tiene un efecto similar. Las empresas
que tienen una mayor capacidad de generar un alto
flujo de efectivo como proporcién de las ventasy de
adelantar procesos de expansiéon adquieren ventajas
relativas frente a los competidores y, por tanto, tie-
nen menor probabilidad de descender. Nuevamente,
los costos hundidos y las altas inversiones tienen
un fuerte efecto sobre la probabilidad, en este
caso, de descender. Adicionalmente, el efecto de la
competencia es decisivo sobre la probabilidad; el
resultado de las barreras de entrada y del HHI sugie-
re que los mercados concentrados generan grandes
asimetrias entre grandes y pequenos, donde estos
Gltimos son los més afectados. Aqui la edad tiene
un efecto modesto aunque negativo, mientras que
el tamano si presenta un fuerte efecto negativo
sobre la probabilidad. Por Gltimo, las empresas
grandes tipo Interrogante tienen aparentemente
una fuerte ventaja sobre las empresas pequenas del
mismo tipo, pues estas Ultimas tienen una mayor
probabilidad de descender.

Para las empresas tipo Estrella se puede as-
cender y descender. Para el caso de las transiciones
positivas, solo la relacién EBITDA firma—EBITDA
Sector, los costos hundidos y escala tienen efectos
significativos sobre la probabilidad. Un incremento
en la relacién EBITDA firma—EBITDA Sector aumenta
la probabilidad de que una empresa tipo Estrella
ascienda; las firmas que generan un alto volumen de
efectivo tienen una mayor probabilidad de conver-
tirse en empresas tipo Vaca. El efecto de los Costos
Hundidos es similar al evidenciado en el caso de
las empresas tipo Interrogante. La variable escala
reduce en este caso la probabilidad de ascender,
lo que sugiere que los efectos de la aglomeracién
de empresas en una regién son de hecho de tipo
competencia: por cada empresa nueva (por sectory
region), las empresas tipo Estrella tienen una menor
probabilidad de ascender.

Para el caso de las transiciones negativas, la re-
lacién EBITDA firma—EBITDA Sector reduce la proba-
bilidad de que una empresa tipo Estrella descienda.
Igualmente, la variable escala reduce la probabilidad
de descender. Aunque pareciera contradictorio con
el resultado obtenido para esta misma variable en
el caso de las transiciones positivas, el resultado
es bastante interesante pues sugiere que a medida
que el nimero de empresas aumenta el mercado se
vuelve menos dindmico y mas estable.

Finalmente, para las empresas tipo Vaca, al
estar ubicadas en la parte més alta de la escala,
estas empresas sdlo pueden presentar transiciones
descendentes. La relacién Activo Fijo firma—Activo Fijo
Sector aumenta la probabilidad de que una empresa
tipo Vaca descienda. Lejos de ser contra intuitivo,
este resultado indica que una vez las empresas
alcanzan su tope natural de crecimiento, las in-
versiones de expansién no son necesarias, pues
el mercado mismo ya tiene pocas posibilidades
de crecer. De hecho, las empresas tipo Vaca que
mantienen altos volimenes en activos fijos experi-
mentan una mayor probabilidad de descender pues
estos activos podrian ser invertidos en actividades
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Tabla 8. Promedio de los efectos marginales

Transicion Coef. Std. Err. Sig. Coef. Std. Err. Sig.
Descenso de Vaca Ascenso de Perro

EGOV 0.0002 0.0002 0.0000 0.0004

EBITDA -0.0003 0.0004 -0.0012 0.0005 *

PKT 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

Afijo 0.0017 0.0006 o 0.0014 0.0008 *

Edad 0.0006 0.0006 -0.0036 0.0008 o

Tamafio 2 0.0299 0.0306 -0.0291 0.0249

Tamaho 3 0.1310 0.0419 o -0.1384 0.0231 *r

Costos Hundidos -0.0025 0.0012 o -0.0131 0.0015 RAHE

Altas Inversiones -0.0005 0.0004 -0.0024 0.0005 *rx

HHI 0.0808 0.0439 * -0.1604 0.051 R

Escala 0.0015 0.0011 0.0004 0.0011
Descenso de Interrogante Ascenso de Interrogante

EGOV -0.0004 0.0002 ** -0.0001 0.0001 **

EBITDA -0.0002 0.0003 0.0000 0.0001

PKT 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001

Afijo -0.0021 0.0007 R -0.0001 0.0002

Edad -0.0008 0.0005 * -0.0012 0.0004 *r

Tamafio 2 -0.005 0.0146 0.0114 0.0146

Tamano 3 -0.0496 0.0118 R 0.0365 0.0312

Costos Hundidos 0.0043 0.0011 A 0.0012 0.0006 **

Altas Inversiones 0.0010 0.0004 o 0.0004 0.0002 *

HHI 0.0624 0.0282 ** -0.0088 0.0150

Escala 0.0001 0.0007 0.0000 0.0004

Descenso de Estrella Ascenso de Estrella

EGOV -0.0001 0.0001 0.0000 0.0001

EBITDA -0.0003 0.0001 ** 0.0004 0.0002 **

PKT 0.0001 0.0000 *x -0.0001 0.0001

Afijo 0.0001 0.0003 0.0003 0.0002

Edad -0.0002 0.0003 0.0000 0.0003

Tamafio 2 -0.0250 0.0121 ** -0.0004 0.0182

Tamafo 3 -0.0101 0.0103 0.0361 0.0233

Costos Hundidos 0.0002 0.0006 0.0011 0.0006 *

Altas Inversiones ~0.0001 0.0002 0.0001 0.0002

HHI -0.0252 0.0219 -0.0103 0.0259

Escala -0.0024 0.001 ** -0.0021 0.0011 *

Fuente: Elaboracién propia.
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mas rentables. Las empresas grandes tipo Vaca
tienen aparentemente una fuerte desventaja frente
a las empresas pequenas de este tipo. Una posible
explicacién de esto es que las empresas tipo Vaca,
al no tener més oportunidades de crecimiento, no se
benefician de las ventajas absolutas que representa
tener un mayor tamano; por el contrario, en esta
etapa las empresas mas pequenas pueden tener
ventajas asociadas a una mayor eficiencia y menores
niveles de capacidad ociosa.

5. CONCLUSIONES

Los resultados que se presentaron en la sec-
cién anterior permiten deducir dos conclusiones
interesantes. Primero, las variables financieras
generalmente tienen efectos similares sobre las
empresas: aunque de diferentes magnitudes, puede
decirse que la mayoria de las empresas se benefician
de una alta generacién de flujo de caja (EBITDA) y de
ser eficientes en la generacién de efectivo (EGOV).
Ademaés, la inversién en activos fijos generalmente
reduce la probabilidad de descender o aumenta la
de ascender —segln el caso— a excepcién de las
empresas tipo Vaca, donde esta variable de hecho
aumenta la probabilidad de que estas empresas
tengan una transicién negativa: las empresas tipo
Vaca que mantienen altos voliimenes de activos
fijos, experimentan una mayor probabilidad de
descender pues estas inversiones en este punto
comienzan a demandar flujos de caja mayores que
podrian ser invertidos en actividades més renta-
bles. Dado que la relacién PKT Firma—PKT Sector
no resulté significativa, se puede concluir que es
mas importante el volumen generado de caja por la
empresa en relacién con el sector (EBITDA y EGOV)
que la cantidad de caja demandada para operar en
relacién con el sector (PKT). Este resultado tiene
sentido, pues generalmente la cantidad de caja
requerida por el negocio estd determinada mas por
factores generales del sector que por politicas finan-
cieras especificas de las empresas. Esto revela que

las empresas més grandes, que logran atender una
mayor porcidn del mercado tienen una importante
ventaja sobre el resto. Respecto a la edad de las
empresas, los resultados sugieren que las empresas
mas viejas tienden a ser mas estables, mientras
que las empresas mas jévenes experimentan una
mayor transicién, tanto hacia arriba como hacia
abajo.

El segundo resultado interesante tiene que
ver con las variables relacionadas con la estructura
del mercado. Los resultados de las variables aso-
ciadas a las barreras de entrada llaman la atencién
porque tienen efectos completamente diferentes,
de acuerdo con del tipo de empresa. Por ejemplo,
mientras que un mayor grado de barreras de entrada
reduce la probabilidad de que una empresa tipo
Vaca tenga una transicidn negativa, para el caso
de las empresas tipo Interrogante, el aumento
en el nivel de barreras de entrada tiene un fuerte
efecto positivo sobre la probabilidad de descender.
Particularmente, en el caso de las empresas tipo
Interrogante, las barreras de entrada generan di-
namismo en el mercado, ya que las empresas mas
sélidas se favorecen y ascienden, mientras que las
empresas mas débiles descienden.

Un aumento en el tamano de una empresa
tiene efectos diferentes de acuerdo con el tipo de
empresa. Para el caso de las empresas tipo Vaca,
al no poder crecer mas, un aumento de su tamano
incrementa la probabilidad de descender, posi-
blemente debido a que se generan ineficiencias o
capacidades ociosas. Para el resto de empresas, un
incremento en el tamano reduce la probabilidad de
que se experimente una transicidn negativa, pero
también reduce la probabilidad de una transicién
positiva. Esto sugiere que las empresas que cambian
de estado son generalmente las empresas peque-
nas, mientras que las medianas y grandes tienden
a mantenerse en su estado original, lo que parece
decir que las empresas Perro —donde estéa la mayoria
de las empresas pequefias— cominmente salen de
este estado.
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Los resultados de las variables asociadas a
la estructura de mercado llaman la atencién. El
regresor HHI resulta significativo en ambas catego-
rfas (ascenso y descenso). Un incremento de este
indice aumenta la probabilidad de que una empresa
experimente una transicién negativa y reduce la
probabilidad de una positiva. A medida que la con-
centracién del mercado aumenta, es mas dificil para
una empresa avanzar, pues la brecha entre ella y el
lider del mercado se incrementa, y este gana cada
vez mas poder para implementar estrategias que
impidan que otros competidores lo alcancen. En
general se desprende la conclusién de que los mer-
cados mas concentrados son también los mercados
en donde se esperaria observar menores eventos de
transicidn; son sectores de lenta evolucién.

Finalmente, dadas las conclusiones presen-
tadas arriba sobre los resultados del modelo, se
pueden hacer las siguientes recomendaciones
de politica. Especificamente, se ha optado por
concentrar esta Gltima discusién en las empresas
Perro y las empresas Interrogante; es decir, en el
lado derecho de la figura 1. Ademas, dado que las
recomendaciones estan orientadas al hacedor de
politica econémica o regulador, solo se hacen los
respectivos anélisis respecto a las variables que
este puede efectivamente manipular. Por esto, se
decide Gnicamente hacer ejercicios de politica con
base en variables asociadas a la edad, el tamano y
la concentracién de mercado.

En el caso especifico de las empresas Perro,
que solo les queda ascender, se pudo observar
coémo aquellas que son pequefias, jovenes, y que
se encuentran en mercados altamente competitivos
son las que tienen mayor probabilidad de tener un
cambio positivo en su posicidén de mercado. Esto
se puede observar en los anexos D, E y F. Asi, una
empresa hipotética con un afno de edad, de tamano
pequeno y que opera en un mercado perfectamente
competitivo (HHI = 0) tendria una probabilidad de
ascenso del 14.3%; para una empresa hipotética
promedio, es decir, pequefia y con el resto de re-

gresores en los valores medios, la probabilidad de
ascender es tnicamente de 8.3%. Dado lo anterior,
una politica efectiva de promocién a empresas de
bajo crecimiento y baja participacién debe estar
orientada a empresas pequefas, jbvenes y que
operan en mercados altamente competitivos.

Respecto a las empresas Interrogante, se debe
tener en cuenta que estas pueden tanto ascender a
una situacién de empresas Estrella o descender a
empresas Perro. En el primer caso, la probabilidad
de ascenso es mayor para empresas jovenes, gran-
des y en mercados competitivos como se puede
observar en los anexos G, H, y [; en el segundo caso,
la probabilidad de descender es menor para empre-
sas viejas, grandes y que se encuentran en mercados
competitivos, como se refleja en los anexos |, Ky
L. De esta manera, si una empresa hipotética con
un ano de edad, de tamafio grande y que opera en
un mercado perfectamente competitivo (HHI = 0)
tendrfa una probabilidad de ascenso del 52.3% y una
probabilidad de descenso de sdélo 2.2%, para una
empresa hipotética promedio, es decir, pequefa y
con el resto de regresores en los valores medios,
la probabilidad de ascender es tinicamente de 1.1%
mientras que la de descenso es de 18%. Este resul-
tado es interesante en la medida en que se mejora
la probabilidad de ascenso con una disminucién de
la de descenso, lo que muestra que los factores por
los cuales estas empresas fracasan estan asociados
a los mismos factores que ayudan a su éxito. De
aqui se puede decir que una politica de promocidn
empresarial efectiva que esté dirigida a generar cam-
bios positivos en la posicidén de mercado serfa una
que esté orientada a empresas tipo Interrogante que
sean jOvenes, grandes y que operen en mercados
altamente competitivos.
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ANEXOS
Anexo A. Resultados pruebas de Wald
EGQOV EBITDA PKT Afijo
chi2( 6) = 15.03 chi2( 6) =13.56 chi2( 6) = 8.22 chi2( 6) = 20.05
Prob > chi2 = 0.0200 Prob > chi2 = 0.0350 Prob > chi2 = 0.2224 | Prob > chi2 = 0.0027
Edad Costos Hundidos Altas Inversiones HHI
chi2( 6) = 48.16 chi2( 6) = 84.50 chi2( 6) = 32.23 chi2( 6) = 17.18
Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000 |Prob > chi2 = 0.0086
Escala Tamafo 2 Tamafo 3 No significativas
chi2( 6) = 10.83 chi2( 6) =8.24 chi2( 6) = 48.77 PKT
Prob > chi2 = 0.0937 Prob > chi2 = 0.2213 Prob > chi2 = 0.0000 |Tamano 2
Fuente: Elaboracién propia
Anexo B. Resultados pruebas de multicolinealidad
Variable VIF SQRT - VIF Tolerancia R2
EGOV 1.03 1.02 0.9698 0.0302
EBITDA 1.56 1.25 0.6419 0.3581
PKT 1.03 1.01 09736 0.0264
Afijo 1.88 1.37 0.5309 0.4691
Edad 1.13 1.06 0.8856 0.1144
Tamano 1.15 1.07 0.8668 0.1332
Costos Hundidos 1.7 1.3 0.5892 0.4108
Altas Inversiones 1.73 1.32 0.5781 0.4219
HHI 2.15 1.47 0.4652 0.5348
Escala 1.81 1.35 0.5526 0.4474
Fuente: Elaboracién propia
Anexo C. Resultados pruebas de Hausman
Variables (b) (B) (b-B) sqrt(diag(vV _ b—V _B)) S.E.
EGOV 0.001055 0.001031 0.000024 0.0002284
EBITDA -0.005617 —-0.0055083 —-0.0001087 0.0004483
PKT 0.001084 0.0010855 —-0.0000153 0.0001178
Afijo 0.0201509 0.0202347 —-0.0000838 0.0015043
Edad —0.0053889 —-0.0053733 —-0.0000156 0.0001259
Tamafio 2 0.2356937 0.2330855 0.0026082 0.0109922
Tamano 3 09320779 09289216 0.0031563 0.0136558
Costos hundidos —-0.0380524 —-0.0381129 0.0000605 -
Altas inversiones —0.0069661 —0.0069728 0.0000673 -
Escala 0.0068542 0.0061764 0.0006778 0.0056621

b es consistente bajo Ho y Ha; obtenido de un Logit multinomial

B es inconsistente bajo Ha, pero eficiente bajo Ho; obtenido de un Logit multinomial

Ho: las diferencias en los coeficientes no son sisteméticas

chi2(10) = (b-B)[(V _b-V _B)™(=1)(b-B) = 1.04

Prob>chi2 = 0.9998

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo D. Ascenso empresas Perro por edad

14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -
2,0% -

0,0%||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
1 3 5 7 9 11 13 156 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Fuente: Elaboracion propia

Anexo E. Ascenso empresas Perro por tamano

9,0% -
8,0% -
7,0% -
6,0% -
5,0% -
4,0% -
3,0% -
2,0% -
1,0% -
0,0% . . .
Pequena Mediana Grande

Fuente: Elaboracion propia

Anexo F. Ascenso empresas Perro por HHI

12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -

2,0% -

0,0% T T T 1
HHI=0.00 Valor Medio: HHI=0.16 HHI=0.50 HHI=1.00

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo G. Ascenso empresas Interrogante por edad

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

9

11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Fuente:

Elaboracién propia

Anexo H. Ascenso empresas Interrogante por tamano

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

Pequena

Mediana

Grande

Fuente:

Elaboracién propia

Anexo . Ascenso empresas Interrogante por HHI

1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

HHI=0.00

Valor Medio: HHI=0.18

HHI=0.50

HHI=1.00

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo J. Descenso empresas Interrogante por edad

25,0% -

20,0% -

15,0% -

10,0% -

5,0% -

0,0%||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Fuente: Elaboracién propia

Anexo K. Descenso empresas Interrogante por tamano

20,0% -

15,0% -

10,0% -

5,0% -

0,0% T T )
Pequena Mediana Grande

Fuente: Elaboracién propia

Anexo L. Descenso empresas Interrogante por HHI

35,0% -
30,0% -
25,0% -

20,0% -

15,0% - b
10,0% -

5,0% -

0,0% T T T )
HHI=0.00 Valor Medio: HHI=0.18 HHI=0.50 HHI=1.00

Fuente: Elaboracién propia
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