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ARTÍCULO

INFLUENCIA DEL CONTEXTO 
MACROECONÓMICO EN LA MORTALIDAD 

DE EMPRESAS EN PERÚ

Juan León Mendoza

León Mendoza, J. (2021). Influencia del contexto macroeconómico en la mor-
talidad de empresas en Perú. Cuadernos de Economía, 40(83), 403-430.

El objetivo de este artículo consiste en identificar los factores del contexto macro-
económico que coadyuvan al cierre de empresas en Perú. Para lograr este objetivo, 
se efectuaron regresiones estadísticas utilizando el método de los mínimos cuadra-
dos ordinarios, con datos de panel, correspondientes a veinticuatro departamen-
tos. Los resultados indican que la mortalidad de las empresas tiende a aumentar 
en la medida en que disminuye la tasa de crecimiento del producto interno bruto, 
o en tanto que tiendan a incrementarse la tasa de inflación, el grado de apertura al 
comercio exterior, el crédito financiero y la carga tributaria.

Palabras clave: mortalidad empresarial; quiebra empresarial; regiones peruanas; 
variables macroeconómicas.
JEL: D21, L21, L26, M20.

mailto:jleonm@unmsm.edu.pe
https://doi.org/10.15446/cuad.econ.v40n83.81947
https://doi.org/10.15446/cuad.econ.v40n83.81947


404	 Cuadernos de Economía, 40(83), julio-diciembre 2021

León Mendoza, J. (2021). Influence of the macroeconomic context on business 
mortality in Peru. Cuadernos de Economía, 40(83), 403-430.

The aim of this paper is to identify the macroeconomic factors that contribute to 
the closure of companies in Peru. To achieve this objective, statistical regressions 
were carried out by applying the ordinary least squares method to panel data cor-
responding to all 24 departments. The results indicate that business mortality tends 
to increase inversely to the growth rate of the gross domestic product, and directly 
to the rate of inflation, the degree of openness to foreign trade, financial credit, and 
the tax burden.

Keywords: Business bankruptcy; business mortality; macroeconomic variables; 
Peruvian regions.
JEL: D21, L21, L26, M20.

León Mendoza, J. (2021). Influência do contexto macroeconômico na mortali-
dade de empresas no Peru. Cuadernos de Economía, 40(83), 403-430.

O objetivo deste artigo é identificar os fatores do contexto macroeconômico que 
contribuem para o fechamento de empresas no Peru. Para atingir esse objetivo, 
foram realizadas regressões estatísticas usando o método dos mínimos quadrados 
ordinários, com dados em painel, correspondentes a vinte e quatro departamentos. 
Os resultados indicam que a mortalidade das empresas tende a aumentar à medida 
que diminui a taxa de crescimento do produto interno bruto, ou seja, à medida 
que aumenta a taxa de inflação, o grau de abertura ao comércio exterior, o crédito 
financeiro e a carga tributária.

Palavras-chave: mortalidade empresarial; falência de negócios; regiões peruanas; 
variáveis macroeconômicas.
JEL: D21, L21, L26, M20.
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INTRODUCCIÓN
En Perú, el porcentaje de empresas que fracasan o cierran sus operaciones es muy 
alto. Así, según el reporte de Global Entrepreneurship Monitor (GEM) correspon-
diente a 2017-2018, la tasa anual de discontinuación empresarial es de 6,2 %, muy 
por encima del promedio mundial (3,6 %) y representa la cuarta tasa más alta en 
el ámbito de los países de América Latina y el Caribe, detrás de Ecuador, Chile y 
Colombia. El cierre es mayoritariamente de empresas nacientes y nuevas (cuya 
creación no supera los 42 meses), tal que solo 30 de cada 100 llegan a permanecer y 
consolidarse en el mercado (Serida, Guerrero, Alzamora, Borda y Morales, 2018).

En el escenario de una alta tasa de mortalidad, según el Instituto Nacional de Esta-
dística e Informática (INEI, 2019a), la magnitud del cierre de empresas entre los 
departamentos o regiones políticas del Perú es muy diferenciada. Por ejemplo, en 
el cuarto trimestre de 2018, se dieron de baja 193 empresas, en el departamento de 
Huancavelica; 24 766, en Lima y 2145, en Arequipa.

El concepto de mortalidad empresarial incluye la quiebra, la liquidación volun-
taria y la fusión (Schary, 1991). Según Cincera y Galgau (2005), la mortali-
dad de empresas es determinada por el entorno, además de las características 
de la empresa y los factores sectoriales. El ambiente o entorno externo, en un 
sentido amplio, comprende los aspectos económicos, políticos, tecnológicos, 
sociales y demográficos (Martínez y Milla, 2012). Sin embargo, dentro de estos, 
predominan –como condicionantes del desempeño empresarial– los económi-
cos, en especial los macroeconómicos (Lozada, Ortiz, Molina y Chávez, 2017). 
En ese sentido, García, Sánchez y Tomaseti (2016) consideran que los aspec-
tos macroeconómicos afectan a todas las empresas de un país, de manera que los 
fracasos empresariales también obedecen a una evolución negativa del contexto 
macroeconómico.

Asimismo, Korol (2017) sostiene, primero, que las causas del fracaso empresarial 
son de origen interno y externo y, segundo, que en lo externo destacan, las varia-
bles macroeconómicas. Este autor señala que el comportamiento del contexto 
macroeconómico influye sobre todas las empresas y que el análisis de la quie-
bra empresarial ha enfatizado en los aspectos microeconómicos, lo que se consi-
dera obsoleto en un entorno económico y financiero internacional muy dinámico 
y globalizado.

Hunter e Isachenkova (2006) demuestran que el análisis del fracaso empresa-
rial mejora sustancialmente si, además de los aspectos financieros de la empresa, 
se  consideran los macroeconómicos. Ellos concluyen que la evolución de las 
variables macroeconómicas es igualmente importante que los indicadores finan-
cieros de la empresa. En la misma línea, Hol (2007) y Veronica y Anantadjaya 
(2014) señalan que los factores macroeconómicos y los elementos financieros de 
la empresa, en conjunto, explican el mayor porcentaje de las quiebras.
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Levy y Bar-niv (1987) y Bhattacharjee, Higson, Holly y Kattuman (2009a, 2009b) 
sostienen que las fluctuaciones macroeconómicas son los determinantes más 
importantes de las probabilidades de quiebra de las empresas. A su vez, Ozturk y 
Kilic (2012) puntualizan que los aspectos del entorno macroeconómico son cru-
ciales no solo para la decisión de salida del mercado, sino también para la entrada. 
Por otro lado, Zeitun, Tian y Keen (2007) indican que las variables macroeco- 
nómicas también tienen gran influencia sobre el desempeño de las empresas. Asi-
mismo, según Liu (2004), Halim, Mohd, Rizal y Marzuki (2008) y Santoro y 
Gaffeo (2009), la existencia de una fuerte asociación causal entre la evolución de 
los factores macroeconómicos y el fracaso empresarial ocurre no solo en el corto 
plazo, sino también en el largo plazo.

La quiebra se produce, por lo general, en las empresas nacientes y nuevas, debido 
a que todavía son frágiles y con bajos estándares de solvencia (Macerinskiene y 
Mendelsonas, 2013). Sin embargo, el estudio de Valdez y Noda (2018) demuestra 
que las variables macroeconómicas influyen en la reducción del número de empre-
sas en el mercado, independientemente de su edad.

En los estudios empíricos sobre la relación causal entre el contexto económico y la 
mortalidad empresarial se consideran, de manera reiterativa, las siguientes varia-
bles macroeconómicas: el nivel y la tasa de crecimiento del producto interno bruto 
(PIB) o el producto nacional bruto (PNB), la tasa de inflación, el desempleo labo-
ral, el crédito y la tasa de interés bancarios, el grado de apertura de la economía al 
comercio exterior y el tipo de cambio (Dewaelheyns y Hulle, 2007; Halim et al., 
2008; Hazak y Männasoo, 2010; Santoro y Gaffeo, 2009).

Pese a que, en el ámbito internacional, la influencia de la evolución del contexto 
macroeconómico sobre la mortalidad empresarial ha sido ampliamente estudiada, 
en Perú no existen trabajos específicos al respecto. Una investigación que se apro-
xima es la efectuada por Mongrut, Alberti, Fuenzalida y Akamine (2011), pero 
referida a la insolvencia empresarial. Considerando una muestra de 62 empresas, 
correspondiente a once sectores productivos, los autores encontraron que la pro-
babilidad de incurrir en situación de insolvencia dependía negativamente de la tasa 
de crecimiento del PIB sectorial; y de manera positiva, de la tasa de inflación y la 
tasa de interés activa.

Por lo expuesto, el objetivo de este artículo es identificar las variables macroeco-
nómicas que influyen en la mortalidad empresarial a nivel de los departamentos 
o regiones políticas peruanas1. Así, con información de datos de panel corres-
pondiente a veinticuatro departamentos en el periodo 2014-2017, mediante la 
regresión estadística con el método de los mínimos cuadrados ordinarios agru-
pados, se trata de precisar las variables macroeconómicas departamentales que 
determinan el cierre de empresas.

1	 El Perú está compuesto de 24 departamentos. Cada departamento recibe también la denominación 
política de región. 
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Dado que, en el caso peruano, se observan grandes diferencias departamentales en 
las tasas de mortalidad empresarial, es pertinente efectuar una investigación desde 
esta perspectiva, en forma similar que los estudios de carácter regional desarrolla-
dos para otros países por Post y Moon (1988), Arauzo, Manjón, Martín y Segarra 
(2007); Iwasaki, Maurel y Meunier (2016), entre otros.

Por eso, el principal aporte de este artículo consiste en especificar, en términos 
econométricos, las principales variables macroeconómicas que contextualizan la 
mortalidad de empresas a nivel de los departamentos peruanos. Ello, en el marco 
de un modelo teórico formulado que enlaza la decisión microeconómica del cierre 
empresarial con los factores macroeconómicos.

El artículo se divide en cuatro secciones: revisión de la literatura relevante; for-
mulación de un modelo que relaciona el cierre de las empresas con las variables 
macroeconómicas contextuales; luego se exponen los resultados y, por último, se 
presentan algunas conclusiones.

REVISIÓN DE LITERATURA
La definición de mortalidad empresarial utilizada aquí está condicionada por el 
tipo de información estadística disponible. En tal sentido, la mortalidad se con-
ceptualiza y se mide como el número de bajas de empresas, es decir, comprende 
el “número de empresas que dejan de operar por el cierre o cese definitivo de 
sus actividades, suspensión temporal, fallecimiento en el caso de personas natu-
rales y fusión o escisión en el caso de personas jurídicas” (INEI, 2019a, p. 56). 
En esta línea, Coad (2014) sugiere que el concepto de mortalidad empresarial es 
el que describe mejor a las empresas que cierran sus operaciones, de modo que 
incluye quiebras, liquidaciones voluntarias, discontinuidades temporales, fusio-
nes y fracasos.

La mortalidad empresarial está relacionada, por lo regular, con el problema 
de  la  ganancia o la rentabilidad. Las empresas tienden a salir del mercado, 
cuando se hace insostenible una ganancia relativamente reducida, o si es nega-
tiva, de manera que la tendencia a la disminución de la rentabilidad antecede a 
la salida empresarial (Cressy, 1992). Asimismo, las variables macroeconómi-
cas influyen sobre la ganancia de las empresas, por el lado de la demanda agre-
gada. Así, períodos de contracción en el gasto agregado generan reducciones de 
la demanda de los bienes y servicios que producen las empresas. Ello se traduce 
en caídas en las ventas y, mediante este canal, en la disminución de las ganan-
cias (Caballero y Hammour, 1994).

Dentro de ese marco secuencial, a continuación, se efectúa una revisión sumaria 
de la literatura empírica relevante y, a la vez, se especifican los canales teóricos de 
transmisión correspondiente entre el comportamiento de las variables macroeco-
nómicas y la mortalidad empresarial.
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El producto interno bruto
En principio, la evolución de la producción agregada marca el comportamiento 
de la actividad económica y de los ciclos económicos, lo que contextualiza y con-
diciona el desempeño de las empresas (Bhattacharjee et al., 2009b). Así, en la 
lógica de la teoría keynesiana, en los períodos de caída en el nivel del PIB, dismi-
nuye el ingreso nacional y el ingreso personal, así como el gasto de consumo agre-
gado (Keynes, 1992). Dado que el consumo es un componente muy importante 
de la demanda agregada, ello se traduce en una caída en las ventas y las ganan-
cias y en una posterior posibilidad de salida de las empresas del mercado (Caba-
llero y Hammour, 1994). De ahí que períodos de recesión o shocks negativos en 
la producción y la demanda agregada implican fracasos y cierres de empresas 
(Sikomwe, Kandufa, Giga y Mudzurandende, 2014) o que, en períodos de expan-
sión económica, la ganancia tienda a aumentar, de modo que se reducen las proba-
bilidades de quiebra (Doi, 1999; Qu, 2008).

Los estudios empíricos, usualmente, muestran la existencia de una relación inversa 
entre la mortalidad empresarial y la evolución del nivel de producción agregada, 
ya sea en términos del PIB (Bieniasz y Golás, 2014; Valdez y Noda, 2018) o del 
PNB (Halim et al., 2008; Mirzaei, Ramarkrishnan y Bekri, 2016; Salman, Friedri-
chs y Shukur, 2009, 2011). También muestran la existencia de una relación inversa 
con la tasa de crecimiento de la producción agregada (Benavente y Külzer 2008; 
Bieniasz y Golás, 2014; Hazak y Männasoo, 2010; Macerinskiene y Mendelsonas, 
2013). Así, cuanto mayores sean el nivel y la tasa de crecimiento de la producción 
macroeconómica, menor es el ritmo de la salida de empresas del mercado.

Desempleo
Los cambios en los niveles de empleo o desempleo en el mercado laboral influ-
yen sobre la quiebra empresarial, mediante los canales de la oferta y la demanda.  
Dada la definición de la masa salarial como el producto del salario prome-
dio de mercado y el nivel de empleo, por el lado de la demanda, un aumento en el 
desempleo disminuye la masa salarial y, con ello, el gasto en consumo agregado, 
la demanda, las ventas y la ganancia (Caballero y Hammour, 1994). Si bien, por el 
lado de la demanda, el incremento en el desempleo eleva la probabilidad del cie-
rre empresarial, por el lado de la oferta, el efecto puede ser en sentido contrario: 
el incremento en el desempleo laboral presiona los salarios del mercado hacia la 
baja (López y Mendoza, 2017), luego, la caída en los salarios reduce los costos 
de producción y eleva las ganancias (Castillo, 2017), por ende, las posibilidades de 
quiebra de las empresas disminuyen.

Estudios empíricos acerca del sentido de asociación entre el desempleo laboral 
y la mortalidad empresarial arrojan resultados ambiguos. Everett y Watson (1998) 
para Australia y Zikovic (2016) para Croacia, hallan una relación positiva. Mien-
tras que, para la Unión Europea, Hazak y Männasoo (2010) encuentran una rela-
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ción en sentido negativo entre el nivel de empleo y la quiebra empresarial, para el 
grupo de antiguos países miembros; y en sentido positivo para el grupo de los nue-
vos países miembros.

La inflación
La inflación, que consiste en el incremento porcentual en el nivel general de pre-
cios, ocasiona la caída en la capacidad adquisitiva del ingreso o salario de los 
consumidores (Cabrera, 2009). En consecuencia, la reducción en el ingreso real, 
en la medida en que se traduce en la disminución en el gasto de consumo, contrae 
la demanda y las ventas, lo que eleva la probabilidad de cierre de las empresas.

Un proceso inflacionario ocasiona cambios en los precios relativos (Sáinz y Manue-
lito, 2006), lo que se traduce en una mayor incertidumbre y la consecuente inefi-
ciencia en la asignación de los recursos. Adicionalmente, genera incrementos en 
los costos de producción mediante aumentos de los gastos en insumos y financie-
ros, correspondientes al pago de intereses (Wadhwani, 1986; Zeitun et al., 2007). 
Todo ello afecta de manera negativa a la rentabilidad, lo que, en consecuencia, 
eleva la probabilidad del cierre empresarial.

Los estudios empíricos de Halim et al. (2008) para Malasia, y Macerinskiene y  
Mendelsonas (2013) para Reino Unido, entre otros, revelan que la inflación afecta 
en sentido directo a la mortalidad empresarial. Esto quiere decir que cuanto mayor 
es la tasa de inflación, mayor es la salida de empresas del mercado.

La apertura comercial
Un indicador del grado de apertura comercial es el valor de la suma de las exporta-
ciones y las importaciones de bienes, como porcentaje del PIB (Durán y Álvarez, 
2008). Por el lado de las exportaciones, mayor apertura comercial significa mayor 
gasto del resto del mundo en los productos domésticos y, por el lado de las impor-
taciones, mayor gasto doméstico en bienes del exterior (Gregorio, 2007). En tal 
sentido, según Salman et al. (2009), la apertura comercial puede reducir la tasa de 
cierre de empresas, mediante el aprovechamiento del mercado internacional, a tra-
vés de mayores exportaciones. Además, como indican Mudavanhu, Bindu, Lloyd 
y Muchabaiwa (2011), puede elevar el cierre como consecuencia de la mayor pre-
sencia y competencia de productos importados en el mercado local.

En una economía con sectores productivos heterogéneos en productividad, el 
incremento en el grado de apertura mediante reformas de liberalización comercial 
puede contribuir a aumentar la salida de empresas del mercado. Dicha liberaliza-
ción, si bien reduce los costos y eleva las ganancias de los sectores exportadores 
con mayor productividad o ventaja comparativa, también perjudica a las empre-
sas pequeñas y de menor productividad, debido a que se reasignan los recursos de 
estos sectores menos productivos a los más productivos (Álvarez y Vergara, 2010). 
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De este modo, una mayor apertura comercial induce a las empresas más producti-
vas a exportar, pero hace que las empresas menos productivas salgan del mercado 
(Melitz, 2003).

En los estudios empíricos, algunas investigaciones muestran que mayor apertura 
comercial hace disminuir la probabilidad de cierre de empresas (Hazak y Män-
nasoo, 2010; Salman et al., 2009; Salman, Fuchs y Zampatti, 2015); no obstante, 
también existen trabajos que evidencian que esta apertura lo incrementa (Álvarez 
y Vergara, 2010; Ozturk y Kilic, 2012).

Los impuestos
Los impuestos forman parte de la política fiscal del Gobierno y coadyuvan a elevar la 
probabilidad de quiebra de las empresas, de manera indirecta, mediante la demanda 
agregada y, de forma directa, a través de la oferta. Por el lado de la demanda, en 
la lógica de la teoría keynesiana (Keynes, 1992), el incremento de los impuestos 
reduce el ingreso disponible de los consumidores y contrae el gasto de consumo y 
la demanda agregada y, consecuentemente, las ventas y la ganancia empresarial. Por 
el lado de la oferta, el impuesto representa una carga tributaria (costo tributario), 
en especial para las pequeñas y medianas empresas, de modo que, incluso, tiende a 
generar conductas de evasión tributaria e informalidad (Sarmiento, 2010).

Los estudios empíricos efectuados por Zeitun et al. (2007), para Jordania, y Yako-
vlev y Davies (2014), para Estados Unidos, muestran la existencia de una rela-
ción en sentido positivo entre los impuestos y el riesgo de quiebra empresarial. 
Asimismo, para Suiza, Buehler, Kaiser y Jaeger (2012) hallaron que la tasa de 
salida empresarial es menor en las regiones donde los impuestos corporativos son 
bajos. Así, las investigaciones empíricas tienden a mostrar que el incremento en 
los impuestos contribuye al cierre de las empresas.

El crédito financiero
El nivel y los cambios en la disponibilidad de crédito y la tasa de interés en el mer-
cado financiero están estrechamente relacionados con la evolución de la oferta de 
dinero, es decir, a la política monetaria del Banco Central (McLeay, Radia y Tho-
mas, 2015). En tal sentido, una política monetaria restrictiva, consistente en redu-
cir la oferta de dinero, puede traducirse en incremento del número de empresas 
que quiebran (Salman et al., 2009).

Una política monetaria restrictiva implica una contracción de la liquidez y la dis-
ponibilidad de crédito bancario. La disminución en el crédito ocasiona incremen-
tos en la tasa de interés de mercado. Una mayor tasa de interés, por el lado de la 
demanda agregada, reduce los gastos de consumo e inversión (Hernández, 2006) 
y, por consiguiente, las ventas. De esta manera, según Zikovic (2016), una reduc-
ción en el crédito bancario puede coadyuvar al incremento de la insolvencia y la 
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quiebra empresarial, mediante su efecto contractivo en la inversión y el gasto de 
consumo agregado. Además, por el lado de la oferta, el incremento en la tasa de 
interés eleva los gastos financieros de las empresas endeudadas, lo que afecta tam-
bién negativamente  los costos y la ganancia (Zeitun et al., 2007).

Los estudios empíricos tienden a corroborar la existencia de una asociación inversa 
entre el crédito bancario y el cierre de empresas, como muestran los trabajos de 
Altman (1983) y Hazak y Männasoo (2010) para Estados Unidos. Sin embargo, 
también existen investigaciones que hallan una relación directa, como la de Harada 
(2007), para Japón. Según Parra (2011), el acceso a un mayor crédito y endeuda-
miento puede traducirse en una mayor probabilidad de cierre de empresas con 
altos niveles de deuda.

Sistematización teórica 
A continuación, en la línea de los modelos formulados por Jacobsen y Kloster (2005), 
Buddelmeyer, Jensen y Webster (2006), y Santoro y Gaffeo (2009) y, teniendo en  
cuenta a Gregorio (2007), se elabora un modelo teórico que muestra la relación 
entre las variables macroeconómicas con la probabilidad de cierre de la empresa. 
El modelo enlaza la decisión microeconómica de cerrar la empresa con el contexto 
macroeconómico que la condiciona. Por simplicidad, a excepción de la ecuación 
(1), en la especificación temporal de las variables no se incluye la simbología t del 
tiempo. El modelo, en su forma estructural, es el que se muestra en las ecuacio-
nes (1-8).
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Donde u � es la utilidad o bienestar que alcanza del empresario; c, el nivel de con-
sumo del empresario;  ,� la preferencia intertemporal; , la aversión relativa al 
riesgo; , la ganancia o beneficio de la empresa; �in , el ingreso total de la empresa; 
v , las ventas de la empresa; D, la demanda o gasto agregado; C, el gasto de con-
sumo agregado; I, el gasto de inversión; XN, las exportaciones netas de bienes;  
PIB, el producto bruto interno o ingreso agregado; T, el impuesto total; W, la masa 
salarial real; r, la tasa de interés de mercado; w, el salario nominal de mercado; 
N, la población laboral total en la economía; U, la población laboral desempleada; 
y P, el índice de precios al consumidor.

El modelo propuesto asume en principio las siguientes premisas:

1.	 El empresario es un individuo que maximiza una función de utilidad en el 
tiempo, el mismo que depende de una canasta de bienes que consume. 

2.	 El empresario financia su canasta de consumo, básicamente, con el ingreso 
proveniente de la ganancia o beneficio arrojado por la actividad empresarial.

3.	 Dados los costos, la ganancia está en función del ingreso total generado por 
la empresa. 

4.	 El ingreso total depende de las ventas.

5.	 Las ventas están determinadas fundamentalmente por la evolución de la 
demanda agregada.

6.	 La demanda agregada es igual a la suma del gasto de consumo, la inversión 
y las exportaciones netas agregadas. 

7.	 El nivel del gasto de consumo es condicionado por el ingreso agregado neto 
de impuestos, la masa salarial real y la tasa de interés. La masa salarial es 
igual al empleo multiplicado por el salario real de mercado. El nivel de 
empleo es igual a la población laboral total menos la población laboral des-
empleada. 

8.	 El salario real equivale al salario de mercado deflactado por el índice de pre-
cios al consumidor. 

9.	 La inversión, en bienes de capital, está determinada por la tasa de interés.

Se asume que una empresa está en quiebra y sale del mercado, cuando la suma de 
la pérdida empresarial (ganancia negativa) y el préstamo de corto plazo obtenido, 
o disponibilidad de deuda, (s) es negativo (Buddelmeyer et al., 2006), según se 
muestra en la ecuación (9).

	 π+ <s 0 	

	 π PBI w N U P XN T r s, , , , , , , ,…( )+ <0 	

(9)

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/12865828_Hielke_Buddelmeyer?_sg=sqP0XlE7oSwRVxHpKBMUFffI6aeFmOHE8itWU8MGRh3qDNhoC-6I7qGk4teagMTsuflRqhk.LHoLOVjBeiftr18Fcq4BQCG1UnDrQRlZIWuqxkEyKdjMT6_x_FoY8jGRZ5dUnMYj1dcKj4u2RbiChN23rrr7_g
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Efectuando la sumatoria de la ecuación (9) para todas las empresas que operan en 
un departamento, se deriva la siguiente función de probabilidad de quiebra o cie-
rre agregado de empresas a nivel departamental (Y ):

	 Y Y PBI U P XN T S= …( ), , , , , , 	 (10)

Donde S es el crédito total de corto plazo otorgado por el sistema financiero. 

Se asume dada la población laboral total (N). A su vez, en el escenario de una eco-
nomía nacional con perfecta movilidad interna de capital financiero y de mano de 
obra, se asume que no existen diferencias departamentales en la tasa de interés (r) 
y el salario de mercado (w), por lo que dichas variables son abstraídas en la fun-
ción agregada.

La ecuación (10) indica que la probabilidad de salida de empresas del mercado 
está determinada por el PIB, el desempleo (U), el índice de precios de consumo 
o tasa de inflación (P), las exportaciones netas de bienes (XN), los impuestos (T) 
y  el crédito del sistema financiero (S). Según la lógica del modelo formulado, 
el sentido de la relación es el siguiente:

	 Y Y Y Y Y YPBI U P XN T S< < <0 0 0 0 0 0, , , , ,               	

En resumen, las variables del contexto macroeconómico departamental influyen 
en el cierre empresarial, en un escenario en que el empresario trata de obtener 
el máximo nivel de bienestar en el tiempo, financiando su canasta de consumo 
con el ingreso proveniente de una ganancia maximizada que genera la actividad 
empresarial.

METODOLOGÍA
La investigación es de tipo cuantitativo y correlacional. En el marco del modelo 
teórico elaborado, se identifica el conjunto de variables macroeconómicas que 
determinan la mortalidad de empresas mediante la regresión econométrica.

Operacionalización y descripción de las variables
En la Tabla 1, se especifican las variables involucradas en el análisis economé-
trico. La mortalidad empresarial se consideró variable dependiente; mientras que 
las variables macroeconómicas se consideraron variables independientes. Tam-
bién se incluyeron algunas variables independientes de control. Las variables son 
de dimensión departamental y de carácter anual.
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Tabla 1. 
Operacionalización y descripción de las variables

Variables Descripción/medición

Dependiente
Mortalidad 
empresarial

Número de bajas de empresas formales por año 
(logaritmo)

Indepen-
dientes 
macroeco-
nómicas

PIB per cápita
PIB per cápita anual en valor constante del año 
2007 (logaritmo)

Crecimiento  
del PIB

Tasa de crecimiento anual del PIB

Desempleo
Tasa de desempleo definida como la población 
económicamente activa (PEA) desempleada 
como porcentaje de la PEA total

Inflación
Variación porcentual del índice de precios al 
consumidor

Apertura comercial
Valor de las exportaciones de bienes como por-
centaje del PIB

Impuestos
Valor de los impuestos totales recaudados como 
porcentaje del PIB

Crédito financiero
Monto del crédito del sistema financiero al sec-
tor privado como porcentaje del PIB

Indepen-
dientes de 
control

Microempresas
Número de microempresas como porcentaje del 
total de empresas

Victimización 
empresarial

Porcentaje de empresas víctimas de algún tipo 
de delito

Capital humano 
Promedio de años de escolaridad de la población 
departamental de 25 a 64 años (en logaritmos)

Fuente: elaboración propia.

En forma similar que Jacobsen y Kloster (2005), Salman et al. (2011), Macerins-
kiene y Mendelsonas (2013), Salman et al. (2015), entre otros, se consideró como 
variable dependiente al logaritmo del número de bajas (cierres) de empresas for-
males en cada departamento. Se cataloga como formal a la empresa inscrita en el 
padrón del Registro Único de Contribuyentes de la Superintendencia Nacional de 
Aduanas y de Administración Tributaria (Sunat).

De la misma manera que Bieniasz y Golás (2014), se incorporaron como variables 
independientes al PIB per cápita (en logaritmo) y a la tasa de crecimiento del PIBI.

Las exportaciones netas de bienes que figuran en el modelo formulado fueron 
aproximadas mediante el grado de apertura comercial. Al igual que Hazak y Män-
nasoo (2010) y Salman et al. (2015), el grado de apertura comercial se representó 
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a través del coeficiente que resulta de dividir el valor de las exportaciones departa-
mentales entre el PIB correspondiente.

Debido a que los impuestos son concebidos como una carga tributaria por las 
empresas, se consideró que el monto del impuesto, como porcentaje del PIBI, 
es otra variable macroeconómica independiente. A esto se suma que, del mismo 
modo que Zeitun et al. (2007), se incluyó como otra variable macroeconómica 
independiente el valor del crédito bancario, calculado como porcentaje del PIB.

Algunos estudios suelen incluir la tasa de interés, el tipo de cambio y el salario de 
mercado como variables macroeconómicas condicionantes de la quiebra empre-
sarial (Álvarez y Vergara, 2010; Everett y Watson, 1998; Liu, 2004; Salman et al., 
2015; Valdez y Noda, 2018; Zhang, Bessler y Leatham, 2013). Sin embargo, en 
esta investigación, tales variables fueron excluidas debido a que, de una parte, se 
asume que hay una perfecta movilidad de capital financiero y de mano de obra 
entre los departamentos, de modo que rige un solo tipo de cambio, una misma tasa 
de interés y un mismo salario de mercado a nivel nacional; y, de otra, no se cuenta 
con información por departamentos al respecto.

Con la finalidad de capturar la relevancia del tamaño de la empresa en los proce-
sos de cierre, de manera similar a Frazer (2005) y Hazak y Männasoo (2010), se 
incluyó la participación de las microempresas en el total de empresas, como varia-
ble de control, considerando microempresas a aquellas que, a 2017, tenían ventas 
anuales menores a 607 500 soles (INEI, 2018a).

Según el INEI (2018b), el 27,5% de las empresas peruanas fue víctima de algún 
tipo de delito, donde resaltan los hurtos y los robos. Por ello, en la medida en 
que estos delitos —y la inseguridad inherente a ellos— presionan al cierre de las 
empresas, en forma parecida que Justino y Tengeh (2016), se consideró que la tasa 
de victimización de las empresas es otra variable independiente de control.

Rauch y Rijsdijk (2013) y Backman, Gabe y Mellander (2016) muestran que el 
capital humano es un factor de mucha importancia en la determinación del creci-
miento y el fracaso de las empresas. Dado que Becker (1983) señala que la acu-
mulación de este capital depende fundamentalmente de la educación, al igual que 
el estudio de carácter regional de Calá (2018), se incluyó el nivel de educación de 
la población como otra variable de control que condiciona el cierre de empresas.

Fuente de datos
La serie anual sobre la baja de empresas fue elaborada a partir de los Informes 
Técnicos sobre Demografía Empresarial, publicados trimestralmente por el INEI 
(2019b). A través de la Dirección Ejecutiva de Censos y Encuestas de Empresas y 
Establecimientos, esta institución estima el número de bajas de empresas por tri-
mestre a partir del padrón de Registro Único de Contribuyentes de la Sunat.
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Asimismo, las informaciones sobre las variables independientes fueron recaba-
das de las siguientes fuentes: INEI, Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), 
Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (Mincetur) y Ministerio de Educa-
ción (Minedu).

Método econométrico
La regresión econométrica se efectuó con información de datos de panel corres-
pondientes al período 2014-2017 y 24 departamentos o regiones políticas (la pro-
vincia del Callao fue incluida dentro del departamento de Lima). Se aplicó la 
técnica econométrica de mínimos cuadrados ordinarios agrupados (MCO agrupa-
dos) al modelo econométrico que describe la ecuación (11).

	 Y X Zit it it it= + + +β β β µ1 2 3
	

	 i departamentos= ………1 2 3 24, , , .,  	 (11)

	 t años= 4 	

Donde �Yit  es la matriz del número de bajas de empresas del departamento i  en 
el año t ; Xit  es la matriz de variables macroeconómicas del departamento �i  en el 
año �t; Zit, la matriz de variables de control del departamento �i  en el año �t; it , 
la matriz de errores o perturbaciones; y b

j
 son los parámetros que van a estimarse.

La regresión econométrica permitió estimar el valor del parámetro que corres-
ponde a cada variable macroeconómica y su significancia estadística. El valor del 
parámetro calculado indica el grado en que la variable macroeconómica condi-
ciona o determina el nivel de la mortalidad empresarial. Asimismo, el estadís-
tico T calculado precisa si el parámetro estimado es estadísticamente significativo.

A diferencia de la regresión con solo datos transversales o de series de tiempo, la 
regresión con datos de panel representa mayor consistencia en el análisis cuantita-
tivo, reduce la colinealidad entre variables explicativas y eleva la eficiencia de los 
estimadores. A su vez, el método de los MCO agrupados permite calcular los esti-
madores eficientes bajo los supuestos de que (1) las variables explicativas no son 
estocásticas y (2) los errores o residuos tienen una distribución normal con media 
cero y varianza constante (Gujarati y Porter, 2010).

La regresión fue ejecutada con el paquete estadístico Eviews. Debido a que se tra-
bajó con una serie transversal de veinticuatro departamentos, la regresión por MCO 
agrupados utilizó la opción White cross section y, de esa manera, se estimaron los 
errores estándar consistentes con el problema potencial de heterocedasticidad.

No se efectuaron pruebas de raíz unitaria, ejercicios de cointegración, ni regresio-
nes con el modelo de efectos fijos o aleatorios, ya que la serie temporal anual tra-
bajada es relativamente corta (2014-2017).
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CARACTERÍSTICAS Y RESULTADOS
Tasa de cierre de empresas y estadísticas descriptivas
La tasa de cierre de empresas, definida como el porcentaje de cierre con respecto al 
total de empresas, revela marcadas diferencias entre los departamentos peruanos. 
Tal como puede observarse en la Tabla 2, en el período 2014-2017, la tasa de cie-
rre más alta (Pasco) fue aproximadamente el doble que la más baja (Piura). Otro 
aspecto que destaca es que los departamentos con la mayor tasa de cierre están 
ubicados, principalmente, en las regiones geográficas de la sierra y selva: de los 
doce con las mayores tasas de cierre, a excepción de Áncash, once están localiza-
dos en dichas regiones.

Tabla 2. 
Tasa de cierre de empresas, promedio anual 2014-2017

Tasas mayores Tasas menores

Departamentos Porcentaje (%) Departamentos Porcentaje (%)

Pasco 10,5 Arequipa 8,1

Cajamarca 9,7 La Libertad 8,1

Loreto 9,5 Ica 8,0

Puno 9,3 Lima 8,0

Madre de Dios 9,1 San Martín 7,9

Áncash 9,1 Cusco 7,8

Ucayali 9,0 Moquegua 7,4

Huancavelica 8,9 Junín 7,4

Amazonas 8,9 Lambayeque 7,3

Ayacucho 8,5 Tacna 6,7

Huánuco 8,3 Tumbes 6,0

Apurímac 8,3 Piura 5,9

Fuente: elaboración propia a partir de datos del INEI (2019b).

La tasa de cierre de empresas muestra cierta asociación positiva con el nivel de 
la pobreza: las mayores tasas de cierre se producen en los departamentos más 
pobres. Así, según el INEI (2019c), en 2018, Cajamarca fue el departamento con 
la mayor pobreza monetaria en un escenario en el que presentó la segunda mayor 



418	 Cuadernos de Economía, 40(83), julio-diciembre 2021

tasa de cierre. A su vez, los diez departamentos más pobres (Cajamarca, Amazo-
nas, Ayacucho, Huancavelica, Huánuco, Loreto, Pasco, Puno, Ancash y Apurí-
mac) se ubicaron entre los doce con mayor tasa de cierre.

La Tabla 3 muestra que, entre los departamentos peruanos, existen grandes diferen-
cias en el número de empresas que cierran y los valores de las variables macroeco-
nómicas y de control. En el caso de cierre de empresas, en el período 2014-2017, 
las cifras fluctuaron entre 618 y 92 971 por año.

Tabla 3. 
Estadística descriptiva

Variables Media Máximo Mínimo

Número de bajas de empresas (por año) 6929 92 971 618

PBI per cápita (en soles de 2007) 13 140 48 240 5337

Crecimiento del PBI (%) 3,9 141,2 -16,8

Desempleo (%) 3,0 6,7 0,5

Inflación (%) 2,9 5,8 -0,6

Apertura comercial (%) 22,4 93,8 0,3

Impuestos (%) 3,8 27,3 0,7

Crédito financiero (%) 20,7 66,3 4,7

Microempresas (%) 95,7 97,0 93,4

Victimización empresarial (%) 27,4 48,4 15,5

Capital humano (promedio de años 
de escolaridad)

9,2 11,7 6,7

Fuente: elaboración propia a partir de datos BCRP (2019), Minedu (2019), Mincetur (2019) 
e INEI (2018a, 2018b, 2018c, 2019b, 2019d).

Resultados econométricos
Según el resultado de la regresión econométrica expuesto en la Tabla 4, las varia-
bles macroeconómicas con significancia estadística y que tienen influencia en 
la mortalidad de las empresas son: la tasa de crecimiento del PIB, la inflación, 
el grado de apertura al comercio exterior, la carga tributaria y el crédito del sis-
tema financiero. El nivel del PIB per cápita y la tasa de desempleo no son esta-
dísticamente significativos. Además, todas las variables de control consideradas 
muestran significancia estadística, de modo que también son condicionantes de 
la mortalidad empresarial.
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El R2 calculado indica que las variables macroeconómicas y de control del modelo 
econométrico con regresión explican aproximadamente el 76,2 % del número 
de cierre de empresas. A su vez, el estadístico F calculado (27,2) precisa que tales 
variables, en conjunto, son estadísticamente significativas.

Tabla 4. 
Resultados de la regresión econométrica

Variables Coeficiente Estadístico T Probabilidad
Significancia 

estadística

PIB per cápita -0,116176 -1,169185 0,2456

Crecimiento del PIB -0,312054 -5,768448 0,0000 ***

Desempleo 3,461977 0,568676 0,5711

Inflación 4,307800 1,970737 0,0520 *

Apertura comercial 1,244932 11,66064 0,0000 ***

Impuestos 9,256423 4,459754 0,0000 ***

Crédito financiero 4,786623 9,450646 0,0000 ***

Microempresas 11,76782 2,556215 0,0124 **

Victimización 
empresarial

1,049847 2,060910 0,0424 **

Capital humano -1,205245 -2,869240 0,0052 ***

Constante -1,527955 -0,357830 0,7214

R2 0,762134

R2 ajustado 0,734149

Estadístico F 27,23434

Nota: significativa al 10% (*), 5% (**) y 1% (***).
Fuente: elaboración propia.

Los coeficientes o parámetros estimados son consistentes y eficientes, ya que el  
estadístico Jarque-Bera de 0,111766 (menor a 5,9) indica que los residuos de la  
regresión siguen una distribución normal (Figura 1).

La solidez y la robustez de los parámetros estimados también quedan ratificadas 
o explicitadas por la ausencia del problema de heterocedasticidad. Como puede 
observarse en la Tabla 5, las tres evaluaciones específicas de la prueba de igualdad 
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de varianzas de errores (test de Barlett, Levene y Brown-Forsythe) presentan una 
probabilidad mayor a 0,05.

La regresión econométrica muestra que la tasa de crecimiento del PIB per cápita 
departamental influye, en sentido inverso, sobre la mortalidad de empresas. En otras 
palabras, cuanto mayor es la tasa de crecimiento del PIB, menor es la cantidad de 
cierres empresariales. A su vez, el hecho de que el nivel del PIB no sea estadísti-
camente significativo señala que, independientemente del nivel de la producción 
agregada, su tasa de crecimiento es la que ocasiona la reducción en la proba- 
bilidad de salida de las empresas del mercado, mediante el canal del incremento en 
el ingreso, el consumo y la demanda agregada.

El sentido inverso de la relación entre la tasa de crecimiento del PIB y el cierre 
empresarial hallado para el caso peruano guarda similitud con lo encontrado en 
otros estudios, efectuados en el ámbito internacional, como los casos de  Benavente 
y Külzer (2008), Hazak y Männasoo (2010), Macerinskiene y Mendelsonas (2013),  
Iwasaki et al. (2016), entre otros.

Como en las investigaciones de Everett y Watson (1998), Benavente y Külzer 
(2008) y Zikovic (2016), en el presente estudio, una mayor tasa de desempleo 
parece coadyuvar al incremento del cierre de empresas. Sin embargo, dado que el 
parámetro estimado no es estadísticamente significativo, el sentido de la relación 
hallada no tiene relevancia explicativa.

Figura 1. 
Normalidad de la distribución de los residuos
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Median  -0,073460
Maximum  1,088634
Minimum -1,172983
Std. Dev.   0,481725
Skewness   0,058893
Kurtosis   2,881391
Jarque-Bera  0,111766
Probability  0,945650

Fuente: elaboración propia.
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La regresión indica la existencia de una asociación positiva entre la inflación de 
precios y el cierre de empresas. Ello significa que los departamentos que presentan 
las mayores tasas de inflación experimentan mayor mortalidad empresarial. Este 
resultado concuerda con estudios que señalan que la inflación contribuye a que las 
empresas fracasen (Halim et al., 2008), quiebren (Macerinskiene y Mendelsonas, 
2013) o salgan del mercado (Ozturk y Kilic, 2012).

Un mayor grado de apertura comercial coadyuva a aumentar la mortalidad de las 
empresas, de modo que los departamentos que destinan una mayor proporción de 
su PIB a la exportación internacional arrojan un mayor número de cierres. Este 
resultado guarda similitud con lo hallado por Álvarez y Vergara (2010), Hazak 

Tabla 5. 
Prueba de igualdad de varianzas de residuos

Method df Value Probability

Bartlett 5 2,039565 0,8436

Levene (5, 90) 0,970455 0,4403

Brown-Forsythe (5, 90) 0,776544 0,5692

Category Statistics

RESID Count Std. Dev.
Mean Abs
Mean Diff.

Mean Abs
Median Diff.

[-1,5, -1) 3 0,090485 0,068091 0,057425

[-1, -0,5) 9 0,158537 0,136360 0,134582

[-0,5, 0) 42 0,129602 0,110015 0,104581

[0, 0,5) 25 0,134447 0,109932 0,108519

[0,5, 1) 15 0,137143 0,110480 0,109778

[1, 1,5) 2 0,047928 0,033890 0,033890

All 96 0,481725 0,109640 0,106285

Bartlett weighted standard deviation: 0,1335

Fuente: estimación propia.
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y Männasoo (2010), Salman et al. (2011), Ozturk y Kilic (2012), Macerinskiene y 
Mendelsonas (2013), Salman et al. (2015), entre otros. 

Si bien la mayor inserción de la economía departamental al comercio internacio-
nal favorece a las empresas más productivas que exportan, ello también hace que 
las empresas menos productivas se perjudiquen por la reasignación de los recursos 
hacia los exportables de mayor productividad y por la mayor presencia y compe-
tencia que implican los productos importados en el mercado local.

La regresión econométrica muestra que la cantidad de empresas que cierran sus 
operaciones se incrementa en la medida en que el crédito bancario (como porcen-
taje del PIBI) es elevada. El resultado se asemeja a lo encontrado en los estudios 
de Zeitun et al. (2007), Harada (2007), entre otros. Este tipo de resultado podría 
deberse, según Parra (2011), a que mayor disponibilidad de crédito coadyuva a la 
quiebra de empresas muy endeudadas.

De forma análoga al estudio de Zeitun et al. (2007), la presente investigación 
arroja que una mayor carga tributaria contribuye al cierre empresarial. Así, en la 
medida en que el impuesto, como proporción del PIB, sea alto, se tiene una mayor 
cantidad de empresas que salen del mercado. Este resultado se enmarca en el esce-
nario en que la carga tributaria para las empresas formales en Perú es relativa-
mente elevada, debido a que el monto del impuesto sobre los ingresos, utilidades 
y ganancias de capital de las empresas, como porcentaje del PIB, se ubican por 
encima del promedio de los países de América Latina (Jiménez y Podestá, 2017).

Con respecto a las variables de control, mayor presencia de microempresas en el 
total de empresas implica mayor mortalidad empresarial. Este resultado coincide 
de distintas formas con lo hallado por Lenox (1999), Frazer (2005), Hazak y Män-
nasoo (2010), Parra (2011) y Pacheco, Rosa y Oliveira (2019), ya que estos inves-
tigadores determinaron que la probabilidad de quiebra es menor en la medida en 
que las empresas son más grandes. En el mismo sentido, según Esteve, Sanchis y 
Sanchis (2004), las empresas pequeñas presentan una mayor propensión a salir del 
mercado debido a que son menos competitivas por el lado de los costos.

La regresión estadística arroja la existencia de una relación directa entre la tasa 
de victimización empresarial y el número de cierre de empresas. Este resultado es 
similar a lo encontrado por Ballín, Ruiz, Gutiérrez y de la Cruz (2017) y Ménez, 
Fernández, Reyes y Demesa (2017) para México. Ellos incluso especifican que la 
inseguridad y la violencia son los factores más importantes para el cierre empre-
sarial, especialmente para las empresas pequeñas. En tal sentido, en Perú, donde 
la delincuencia y la inseguridad ciudadana muestran una marcada tendencia al 
aumento, el incremento en la victimización empresarial estaría afectando de 
manera negativa la actividad de las empresas y forzaría su cierre. 

Al respecto, conviene aclarar que, en Perú, la tasa de denuncia de delitos contra 
el patrimonio se elevó de 58,6 por cada 10 000 habitantes en 2011 a 83,3 en 2017 
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(INEI, 2018d). En este contexto, la tasa de victimización de las empresas también 
se incrementó: pasó de 21,3 % en 2016 a 27,5 % en 2018 (INEI, 2018a).

Finalmente, el capital humano, representado por el promedio de años de escola-
ridad de la población, también tiene influencias sobre la mortalidad empresarial: 
los departamentos con mayores dotaciones de capital humano tienden a mostrar 
menor mortalidad. Este resultado guarda similitud con lo hallado por Rauch y Rij-
sdijk (2013) y, a su vez, concuerda con el hecho empírico de que entre los once 
departamentos con las menores tasas de cierre de empresas, están los ocho que 
poseen los mayores años de escolaridad (Lima, Ica, Moquegua, Arequipa, Tacna, 
Tumbes, Lambayeque y La Libertad).

CONCLUSIONES
Este estudio permite concluir que el contexto macroeconómico influye en la mor-
talidad de las empresas, de modo que las diferencias mostradas en las tasas de 
cierre entre los veinticuatro departamentos peruanos son explicadas por el com-
portamiento de las variables macroeconómicas correspondientes. Si bien la salida 
empresarial del mercado también puede obedecer a factores relacionados con las 
empresas, las características de los propietarios o de quienes las dirigen, la inves-
tigación determina que las variables macroeconómicas con relevancia explica-
tiva son (1) la tasa de crecimiento del PIB, (2) la tasa de inflación, (3) el grado 
de apertura al comercio exterior, (4) el crédito del sistema financiero otorgado 
al sector privado y (5) la carga tributaria. Estas variables condicionan la gestión 
y posibilidad de cierre de las empresas, fundamentalmente, mediante el canal de 
la demanda agregada.

La regresión estadística efectuada indica que la mortalidad empresarial tiende 
a aumentar en la medida en que disminuye la tasa de crecimiento del PIB. Una 
menor tasa de crecimiento del PIB ocasiona un proceso consecutivo de desacele-
ración o caída en los ingresos personales, del gasto en consumo, de la demanda 
agregada y, finalmente, de las ventas. Todo ello genera el escenario para la quiebra 
y salida de las empresas del mercado.

De la misma manera, los departamentos que experimentan los mayores niveles de 
mortalidad empresarial son aquellos que (1) atraviesan mayores tasas de inflación, 
(2) están más integrados en el plano comercial al resto del mundo, (3) muestran 
los mayores montos de crédito financiero como porcentaje del PIB y (4) enfren-
tan mayor carga tributaria.

Las variables contextuales consideradas de control también tienen influencia en 
la ocurrencia de la mortalidad de empresas. En ese sentido, se generan mayores 
niveles de cierre empresarial en la medida en que los departamentos presentan una 
estructura productiva con mayor presencia de microempresas, una mayor tasa de 
victimización empresarial relacionada con el problema de la violencia e inseguri-
dad y una menor dotación de capital humano.
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Este artículo no agota el tema investigado, ya que presenta limitaciones. Por ello, 
con la finalidad de profundizar el conocimiento y entendimiento del proceso de la 
mortalidad empresarial en el Perú, se sugiere: (1) en la medida en que se disponga 
de datos de panel para un periodo más largo, efectuar regresiones estadísticas con 
el modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios, además de aplicar ejercicios 
de cointegración; (2) analizar por separado cada tipo de cierre de empresas (quie-
bra, liquidación voluntaria, fusión, etc.); (3) investigar por tamaño de empresas, 
o por sectores productivos, en la línea de lo desarrollado por Carree, Santarelli 
y Verheul (2008); y (4) considerar, además de las variables del contexto macro-
económico, los aspectos sectoriales y las características de las empresas y de los 
gestores o propietarios.
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