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Resumen: Ecuador ha sido uno de los paises Latinoamericanos que ha experimentado
cambios significativos en el campo social y econémico en las ultimas décadas,
convirtiéndose en una de las economias mas importantes de la region. Por ello, resulta
relevante conocer las relaciones existentes entre el tamafio y la tasa de crecimiento de las
empresas de este pais. Este trabajo realiza esto al contrastar la ley de Gibrat con una
muestra de 25.179 empresas de todos los sectores econdmicos por el periodo 2000-2013.
Aplicamos el método generalizado de los momentos en dos modelos de crecimiento y se
utiliza como medida de crecimiento a las ventas y el empleo. Los hallazgos obtenidos
indican que las tasas de crecimiento de las empresas grandes son menores a las de las
pequenas. Ademas, la edad tiene una relacion no lineal, mientras que en sus primeros afios
de vida la relacion es negativa a determinada edad cambia a positiva. Esta investigacion
aporta evidencias para la orientacion de la politica publica en paises que se encuentran en
desarrollo.
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Abstract: Ecuador has been one of the Latin American countries which experienced
significant changes in the social and economic field in recent decades, becoming one of the
most important economies in the region. Therefore, it is relevant to know the existing
relationships between the size and growth of companies in this country. This study
accomplishes this by contrasting Gibrat's law in a sample of 25,179 companies from all
economic sectors for the period 2000-2013. We apply the generalized method of moments
in two growth models and it is used as a measure of growth both sales and employment.
Findings show that the growth rates of large companies are lower than those of small
companies. In addition, age has a non-linear relationship, while in the first years of life the
relationship is negative at a certain age changes to positive. This research provides
evidence for the orientation of public policies in countries that are developing.
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1. Introduccion

La Republica del Ecuador es un pais Latinoamericano que se encuentra en desarrollo, su
economia presenta grandes avances y es considerada la octava economia de América
Latina si se toma en cuenta el producto interno bruto (Arévalo Luna, 2014). En el periodo
2006-2014 redujo la pobreza en 12 puntos porcentuales de 38,3% al 25,8%, este logro de
politica social, junto con otros indicadores ha provocado avances importantes en el campo
social y econémico (Atuesta et al.,, 2014).
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La mayor parte del tejido industrial de Ecuador y, en general de América latina y el Caribe,
estd compuesto por pymes, siendo el 99% de las empresas (CEPAL, 2015) y
representando el 60% del empleo.

En Ecuador, de los empleados registrados en la seguridad social en el 2014 las
microempresas concentran el 24,0% de los trabajadores, las pymes el 34,3% y las grandes
empresas el 41,2%, de lo que se puede concluir que las pymes estan generando un tercio
del empleo en el Ecuador (Neira Burneo, 2016). En esa linea, la experiencia internacional
ha evidenciado el potencial de las empresas de menor tamafio para mejorar las
condiciones de vida de grandes grupos de poblacién (Pavén, 2016).

Conocer la relacién del tamafio de las empresas sobre su tasa de crecimiento ha sido de
gran interés para los investigadores que normalmente lo utilizan para analizar la
distribucién del tamafio de la empresa y la estructura de mercado (Almsafir et al.,, 2015).
En este sentido, la ley de Gibrat, implica que no existe relacién entre tamafio y la tasa de
crecimiento lo que significa que todas las empresas tienen la misma probabilidad de
crecer (Fernholz y Koch, 2016).

En consecuencia, con el propésito de contribuir a la discusién, esta investigaciéon tiene
como objetivo analizar la relacién entre el tamafio y la tasa de crecimiento de las
empresas ecuatorianas en el periodo 2000-2013 mediante el contraste de la ley de Gibrat.

Las principales aportaciones de nuestro trabajo en relacién a la literatura previa se
pueden resumir en las siguientes. En primer lugar, utilizaremos el método generalizado de
los momentos (GMM) con el propésito de remediar los problemas de endogeneidad,
efectos fijos no observados y la persistencia, con el fin de obtener estimaciones
consistentes y eficientes. En segundo lugar, empleamos dos modelos de crecimiento, a
traves de las ventas y el nimero de empleados, con el proposito de obtener resultados
robustos de la sostenibilidad o no de la ley de Gibrat. En tercer lugar, empleamos una base
de datos que considera todas las empresas activas en el periodo de estudio que
adicionalmente pertenece a una economia en desarrollo, lo que permitira cubrir el vacio
existente en la literatura sobre los paises latinoamericanos.

Este articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccién 2, se realiza una revisiéon
de la literatura. En la seccion 3, se describe los datos y las variables, asi como la estrategia
de estimacion y la especificacion del modelo. En la secciéon 4, se presenta los resultados de
la contrastaciéon empirica. Finalmente, en la secciéon 5, se detallan las principales
conclusiones, las limitaciones y las futuras lineas de investigacion.

2. Revision de la literatura

El crecimiento es uno de los objetivos primordiales de las empresas, razén por la cual
numerosos estudios previos se han dedicado a contrastar que factores le afectan. Uno de
los conceptos de crecimiento que ha despertado gran interés entre los investigadores
desde el punto de vista tedrico y empirico es la denominada ley de Gibrat o ley de efectos
proporcionales (Harkati, y Mohamad, 2016). Esta ley plantea que no existe relacién entre
el tamafio inicial de la empresa y su tasa de crecimiento, pero este planteamiento es
solamente una de las sugerencias dentro del modelo de Gibrat (Lotti et al. 2003). Esta
corriente de investigacion permite el estudio de este fendmeno gracias a la flexibilidad
que tiene para incorporar nuevos factores explicativos, por lo que se constituye en una
importante herramienta para la toma de decisiones orientadas a promover el desarrollo
empresarial.

La ley de Gibrat (1931) ha sido ampliamente debatida, debido a que se ha convertido en
un tema relevante en la literatura empirica de la organizacién industrial (Fotopoulos y
Giotopoulos, 2010). Esta ley establece un axioma que trata de explicar el proceso de
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crecimiento de las empresas, el cual establece que la probabilidad de cambio en el tamafio
de la empresa en un periodo determinado es igual para todas empresas en una industria
determinada (Mansfield, 1962).

La ley de Gibrat o ley de efectos proporcionales sugiere tres postulados: (i) la tasa de
crecimiento de las empresas en un periodo especifico es independiente de su tamafio; (ii)
la variabilidad de la tasa de crecimiento de las empresas es independiente de su tamafio y
(iii) las tasas de crecimientos de las empresas en dos periodos consecutivos son
independientes entre si (De Haan et al., 2009).

Los resultados obtenidos hasta el momento sobre las relaciones entre el tamafo de la
empresa y su tasa de crecimiento en su gran mayoria sugieren que las empresas grandes
tienen una tasa de crecimiento menor a la de las pequefias empresas, rechazando, por lo
tanto, la ley de Gibrat. Sin embargo, otros estudios logran sostener el planteamiento de la
independencia entre el tamafio y la tasa de crecimiento entre los cuales podemos
mencionar a Del Monte y Papagni (2003) quienes confirman la ley de Gibrat analizando
una muestra de 500 empresas italianas en el periodo 1989-1997 y que determinan que el
tamafo de la empresa tiene una tendencia estocastica sobre el crecimiento de la empresa.
Por su parte, Fujiwara et al. (2004) al analizar empresas de 45 paises europeos entre el
periodo 1992-2001 determinaron que las tasas de crecimiento son independientes del
tamafio de la empresa. Del mismo modo, Choi (2010) utilizando una muestra de 823
empresas del mercado de seguros de los Estados Unidos para el periodo 1992-2001,
concuerda con los postulados de la ley de Gibrat. Por su parte, Leitao et al. (2010)
utilizando una muestra de 39 empresas portuguesas por el periodo 1998-2004 probaron
el cumplimiento de la ley de Gibrat. Mientras tanto, Bentzen et al. (2012) analizando una
muestra de 2.935 empresas industriales danesas por el periodo 1990-2004 concluyen que
la tasa de el crecimiento de las empresas es independiente de su tamaiio.

Por el contrario, otros estudios no logran verificar el cumplimiento de la ley de Gibrat.
Entre ello podemos mencionar a Hoxha (2008) que utilizando una muestra de 289
empresas de los sectores de produccion, comercio y servicios de Kosovo entre 1997-2002
examinan la ley de Gibrat y encuentran que las empresas mas pequefias tienen una tasa de
crecimiento mas alta que las demas empresas, en consecuencia, la ley no se sostiene. Por
otro lado, Lotti et al. (2009) concuerdan con este planteamiento al analizar 3.285
empresas italianas, quienes argumentan que si las empresas pequefias crecen mas rapido
al inicio, la independencia ente el tamafio y la tasa de crecimiento se torna mas evidente a
medida que pasa el tiempo. Daunfeldt y Elert (2013), al analizar 288.757 empresas suecas
durante el periodo 1998-2004, determinan que las pequefias empresas presentan mayor
tasa de crecimiento que las empresas grandes. Ademas, establecen que existen mayor
probabilidad de rechazo cuando la industria se caracteriza por un alto tamafio eficiente
medio (MES por sus siglas en inglés). En este sentido, Nassar et al. (2014), analizando
31.984 empresas de servicios jordanas en el periodo 2009-2011, encontraron que las
pequeilas empresas crecen a tasas mas rapidas que las grandes. Por su parte,
Mukhopadhyay y AmirKhalkhali (2010), al analizar una muestra de 500 empresas grandes
de Estados Unidos por el periodo 2000-2007, encuentran que estas empresas tienen una
tasa de crecimiento mayor a las demds y en consecuencia no se sostiene la ley de Gibrat.

Por ultimo, otros autores enfocados en las muestras o en los indicadores que permiten
medir el crecimiento de las empresas, obtuvieron resultados parciales sobre los
postulados de Gibrat entre los que podemos mencionar a Aslan (2008) al investigar una
muestra de 500 empresas grandes de Turkia por el periodo 1985-2004. Este autor
determiné que para algunas industrias la ley de Gibrat fue aceptada mientras que para
otras no. Piergiovanni (2010) no confirma la ley de Gibrat para las primeras etapas del

87



Revista Galega de Economia Vol. 27-2 (2018)

ciclo de vida de 41.859 empresas italianas en el periodo 1995-2005, determinando que las
empresas mas jovenes crecen mas rapido que las ya establecida, en tanto que se sostiene
la ley de Gibrat para las empresas que alcanzan un umbral determinado en términos de
edad. Fotopulos y Giotopoulos (2010) rechazan la ley de Gibrat utilizando una muestra de
3.685 empresas griegas entre micro, pequefias y jévenes por el periodo 1995-2001, sin
embargo, establecen que los patrones de crecimiento de las empresas maduras siguen un
camino aleatorio. Por su parte, Serrasqueiro y Nunes (2010) al analizar 370 empresas
portuguesas en el periodo 1999-2005, utilizando regresién por cuantiles concluye que la
ley de Gibrat es aceptada para los niveles inferiores de la distribucién de crecimiento, sin
embargo, para los cuantiles superiores es rechazada. Tang (2015), al investigar una
muestra de 2185 empresas del sector energético sueco durante el periodo 1997-2011,
determinan que la ley de Gibrat no se cumple a corto plazo, pero se sostiene a largo plazo,
una vez que las empresas han alcanzado un estado estable.

La Tabla 1 resume los estudios mas relevantes en este ambito, asi como sus principales
caracteristicas.

Tabla 1: Estudios sobre la relacion del tamaiio sobre la tasa de crecimiento de la empresa

Autores Pais Periodo Muestra Resultado Medida de
(empresas) Ley de Crecimiento
Gibrat
Del Monte y Papagni Italia 1989-1997 500 Cumple Ventas
(2003)
Fujiwara et al. (2004) 45 paises 1992-2001 260.000 Cumple Total activos y
europeos N2. empleados
Choi (2010) Estados 1992-2001 823 Cumple N2 empleados
Unidos
Leitao etal. (2010) Portugal 1998-2004 39 Cumple Total de los
activos
Bentzen et al. (2012) Dinamarca 1990-2004 2.935 Cumple Volumen de
ventas
Hoxha (2008) Kosovo 1997-2002 289 No cumple N2. empleados
Lotti et al. (2009) Italia 1987-1994 3.285 No cumple N2. empleados
Mukhopadhyay y Estados 2000-2007 500 No cumple Ventas
AmirKhalkhali (2010) Unidos
Daunfelt y Elert (2013) Suecia 1998-2004 288.757 No cumple N2. empleados
e ingresos
Nassar etal. (2014) Jordania 2009-2011 31.984 No cumple Ventas
Aslan (2008) Turquia 1985-2004 500 Mixtos Activos netos
Piergiovanni (2010) Italia 1995-2005 41.859 Mixtos N2. empleados
Fotopulos y Giotopoulos Grecia 1995-2001 3.685 Mixtos Total de los
(2010) activos
Serrasqueiro y Nunes Portugal 1999-2005 370 Mixtos Total de los
(2010) activos
Tang (2015) Suecia 1997-2011 2.185 Mixtos N2. empleados

Con base en lo expuesto previamente proponemos la siguiente hipotesis:
Hipdtesis: EI tamario tiene un efecto negativo sobre el crecimiento de las empresas.

El enfoque de esta investigacidn se encuentra enmarcado en evaluar la relacién del
tamafio sobre la tasa de crecimiento de las empresas, sobre el argumento que las
empresas crecen estocasticamente y por lo tanto todas las industrias tarde o temprano
presentan concentraciéon segin lo manifiestan Gibrat (1931); Goddart et al. (2002) y
Homma et al. (2014). Sin embargo, de los estudios previos que analizan esta corriente de
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investigacion, se puede destacar que es mas probable que el crecimiento también este
afectado por diversos factores especificos de la industria (Daunfeldt y Elert, 2013).

Por otro lado, en los andlisis que se realizan sobre el crecimiento de las empresas
normalmente las investigaciones utilizan variables de control, en este trabajo también se
han recogido algunas de las mas habituales, que son expuestas a continuacién de una
forma mas breve.

Una de las mas empleadas es la edad, bajo el argumento que las empresas de mayor edad
lograra menor crecimiento, considerando que realizar alguna mejora les resulta mas
complejo debido a que poseen mayor conocimiento sobre su tamafio éptimo (Farifas y
Moreno, 1997; Audretsch et al. 2004; Lotti et al., 2009; Simbaiia et al.,, 2017).

Otro aspecto relevante que han considerado investigaciones previas del fenémeno de
crecimiento es la estrategia de innovacidn en las empresas, debido a que para alcanzar la
creacidon de valor en el producto o servicio que las empresas ofrecen en el mercado es
necesario aplicar nuevos conocimientos (innovacién), razén por la cual este es
considerado un determinante clave del crecimiento empresarial segin lo argumentan
Cainelli et al. (2006); Adamou y Sasidharan (2007) y Coad y Rao (2011).

Por otra parte, trabajos como Stulz (1990) y Santana et al. (2006) se han enfocado en los
factores financieros para explicar el crecimiento de las empresas. El argumento principal
se relaciona al financiamiento externo que posibilita habilitar el flujo necesario de caja y
que permite financiar el crecimiento de las empresas tal y como establecen Serrasqueiro y
Nunes (2010); Loi y Khan (2012) y Nunes et al. (2013).

Las empresas, con el propdsito de buscar un mejor posicionamiento y ser mas eficientes,
se ven obligadas a introducir la tecnologia para lograr crecer y sobrevivir en un mundo
cada vez mas competitivo (Pagano y Schivardi, 2003; Daza Izquierdo, 2016). Este
argumento ha servido a los investigadores para incluirla como variable explicativa del
crecimiento de la empresa, encontrando generalmente un impacto positivo sobre la
variable de crecimiento (Zahra et al., 2007; Garcia-Manjén y Romero-Merino, 2012;
Rodriguez-Gulias et al. (2016).

3. Metodologia

En esta seccién, describimos la muestra y las variables utilizadas, asi como la estrategia de
estimacién y la especificaciéon econométrica del modelo utilizado.

3.1 Muestray datos

La base de datos de partida ha sido facilitada por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros de Ecuador y se constituye de las empresas que presenta la informacion
financiera en el periodo 2000-2013.

Tabla 2. Criterio de filtracion de los datos de la base original

Ne
— N¢ empresas
Criterios empresas
o en la muestra
eliminadas
Base de datos inicial 99.872
Empresas que no cumplen conlos g o5 41.333
requisitos de formacidn juridica
Valores que no corresponden a la 16.154 25179
naturaleza de la cuenta
Base de datos final 25.179
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La muestra final de estudio cubre todas las empresas cuya formacion juridica corresponde
a sociedad andnima y sociedad limitad de todos los sectores econémicos de Ecuador y esta
integrada por un panel no balanceado de 25.179 empresas. El proceso de filtracion se
dividié en dos etapas, la primera parte correspondié a la eliminacién de las empresas que
no cumplian con los requisitos de formacién juridica analizada y la segunda fase se
eliminé las empresas que poseian valores que no correspondian a la naturaleza de la
cuenta contable, conforme se presenta en la Tabla 2.

3.2 Definicién y medida de las variables

Las variables utilizadas en el analisis empirico se presentan en la Tabla 3, las cuales se
encuentran clasificadas en tres grupos: tasa de crecimiento como variable dependiente,
tamafilo como principal variable independiente y las caracteristicas empresariales y
financieras, como variables de control.

Tabla 3: Especificacion de las variables independientes

Grupo Factor Descripcion Media Signo
esperado
VARIABLES DEPENDIENTES
Tamafio LNVT Ventas netas Logaritmo natural de las ventas
LNEM ¢ Empleo Logaritmo natural del empleo
Tasa de Crecimiento de las |Logaritmo natural
G VT
. ventas netas (Ventas/Ventas t-1)
Crecimiento — -
G EM Tasa de Crecimiento del Logaritmo natural
- empleo (Empleo/Empleo t-1)
VARIABLE INDEPENDIENTE PRINCIPALES
Ventas retardadas un Logaritmo natural de las ventas
LNVT1) . i . -
= periodo del periodo previo
Tamafo -
Empleo retardado un Logaritmo natural del empleo en
LNEM 1) : . . -
periodo el periodo previo
VARIABLES DE CONTROL
LNEDAD Edad Logaritmo natural de la edad -
LNEDADCUAD Edad al cuadrado Logaritmo natural de la edad al .
cuadrado
INNOV Innovacién Activos intangibles/Ventas +
. 1 si pertenece a la alta tecnologia
Caracteristicas ALTA_TECH Tecnologia y 0 para todas las demas "
empresariales 1 si pertenece a media alta
y financieras |MEDALT TECH Tecnologia tecnologia y 0 para todas las +
demas
1 si pertenece a media baja
MEDBAJA_TECH Tecnologia tecnologia y 0 para todas las -
demas
END Endeudamiento Total pasivo/Total activos +

3.3 Estrategia de estimacion y especificacion del modelo

La evaluacion de los resultados en la literatura econémica ha estimado que la ley de Gibrat
usa varias ecuaciones, de las cuales Carrizosa (2007) plantea tres en particular que
confirman la misma. Dos de ellas seran las contrastadas en este trabajo y se presentan a
continuacion.
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La primera ecuacion utiliza el logaritmo del nimero de empleados o las ventas
pertenecientes a la empresa I durante el periodo £, € (5]ic) depende del logaritmo del

periodo anterior L (5] z',z—i}, lo cual se puede expresar de la siguiente forma:
[log(5]:) = a+ BlogSee— + M

La ley de Gibrat es aceptada cuando el coeficiente de B es igual a 1, lo que significaria que
el crecimiento de la empresa es independiente del tamafio inicial. Si B es menor que 1,

las empresas mas pequefias tienen el mayor crecimiento. Si B es mayor que 1, las
grandes empresas crecen mas rapido.

Dicha primera ecuacioén, la representacion logaritmica original de la ley de Gibrat, da lugar
a la primera especificacion planteada en esta investigacion [MODELO 1], disefiada en linea
con Colombelli et al. (2013). De este modo, se ha empleado como variable explicativa al
tamafio de la empresa medido a través del logaritmo natural de las ventas netas (LNVT) y
del empleo (LNEM) a la que, adicionalmente, se incorporan variables relativas a la edad
empresarial (LNEDAD y LNEDADCUAD), el nivel de endeudamiento (END) y la innovacién
(INNO). Es por ello que a continuacién se presentan dos versiones del modelo 1, una por
cada variable dependiente analizada:

LN(VTi) = B1 LN(VTit-1) + B2 LN(EDAD;) + B3 LN(EDADCUAD;) + B4 ENDic + Bs

INNOi + i+ 0i +he+ it [MODELO 1 VT]
LN(EMiy) = B1 LN(EMit1) + B2 LN(EDAD;y) + B3 LN(EDADCUAD;) + B+ ENDjc+ Bs
INNOi + oti + 0i +he+ it [MODELO 1 EM]

Siendo VTit y EMit las ventas netas y el empleo, respectivamente, de la empresa i en el
periodo t, mientras que VTit1 y EMit1 hacen referencia al periodo ¢-1. El término de error
tiene varios componentes: ademas del efecto individual o efecto especifico de cada
empresa (i), wi representa un conjunto de variables dummy relativas al nivel tecnolégico
(ALTA_TECH; MEDALT_TECH; MEDBAJA_TECH), At mide el efecto temporal mediante las
correspondientes variables dummy, de forma que se controla el efecto de variables
macroecondmicas, y it es la perturbacién aleatoria.

La segunda de las ecuaciones planteadas por Carrizosa (2007), emplea como variable
dependiente el incremento del logaritmo de Si. En lugar de obtener el tamafio para el

siguiente periodo, se obtiene el crecimiento de la empresa durante los periodos t—1 y
t(Allog(ST; . )):
AlogSi; = a + flogSiz—1 + Mg

La ley de Gibrat se cumple si B es igual a 0. Un valor positivo implicaria que las empresas
grandes creceran mas que las empresas mas pequeiias, por lo que existira una divergencia
en el tamafio de la empresa. Un valor negativo significa que las empresas mas pequenas
tendran un mayor indice de crecimiento que las empresas grandes, lo que generard una
convergencia en la industria.

Para la segunda ecuacidn, siguiendo a Colombelli et al. (2013), se plantea el MODELO 2
donde se contrasta la relacion de las tasas anuales de crecimiento de ventas y empleo
(G_VT o G_EM) y el tamafio empresarial. Para ello, se plantea el modelo 2 con la misma
especificacion que el modelo 1, pero cambiando la medida de las variables dependientes:
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G_VTic = B1 LN(VTie1) + B2 LN(EDAD;¢) + B3 LN(EDADCUAD;) + B4+ ENDje + Bs

INNOit + o + wi +At+Eit [MODELO 2 VT]
G_EMit = B1 LN(EMit1) + B2 LN(EDAD:¢) + B3 LN(EDADCUAD;,) + 4+ ENDi; + Bs
INNOit + o + wi +At+Eit [MODELO 2 EM]

Donde G_VTi¢ es el crecimiento en las ventas netas y G_EMi el crecimiento en el empleo de
la compaiiia i en el periodo ¢, manteniéndose el resto de variables igual que en el modelo
1.

Estudios previos asumen la existencia de relaciones entre el crecimiento y el tamafio de la
empresa, en consecuencia pueden surgir posiblemente problemas de endogeneidad. Con
el propoésito de solucionar esta dificultad se utilizan las variables de tamafio retardas un
periodo. Por tanto, el método mas adecuado para generar estimaciones consistentes y
eficientes es el método generalizado de los momentos (GMM). Los problemas no
observados de los efectos fijos de las empresas, la persistencia y la endogeneidad, pueden
superarse usando el sistema GMM, que fue desarrollado por Arellano y Bond (1991). El
sistema GMM es un estimador adecuado para datos de panel en el que las variables
explicativas no son estrictamente exégenas (Bond, 2002).

4. Resultado empiricos

4.1 Analisis univariante

En la Tabla 4 se presentan los estadisticos descriptivos de las variables dependientes e
independientes asi como de las variables de control en el periodo 2000-2013.

Tabla 4.1: Estadistico descriptivo

Grupo Variable Obs. Media Des,v1'ac1on Min. Max.
tipica.
Tamafio VT 204.905(3.160.284|19.600.000| 100.002 |1.750.000.000
EM 152.268| 32,95 156,99 0 13679

Crecimiento G_VT 154.330 0,12 0,50 -5,49 7,06

G_EM 89.299 0,08 1,02 -8,04 8,35
Edad EDAD 204.923| 12,50 10,83 1 93

Innovaciéon INNO 106.771 0,01 0,05 0 2,30
Tecnologia TECH 204.923 0,10 0,30 0 1
Apalancamiento END 192.455 0,66 0,25 0 1

El tamafio promedio, del Valor de las Ventas es de 3,16 millones de Délares por empresa, con
un minimo de 100 mil y un maximo de 1750 millones. El tamafio promedio del nimero de
empleados es de 33, con un minimo de 0 y un maximo de 13679. Algunas empresas presentan
tasas negativas de crecimiento, tanto en la variable VT como en la variable EM. Las tasas de
crecimiento de VT oscilan entre un minimo de -5.49% y un mdaximo de 8.35%. Las tasas de
crecimiento de EM oscilan entre un minimo de -8-04% y un maximo de 8.35%.

La tabla 4.2. presenta el crecimiento anual medio por tamafio empresarial en el periodo de
estudio. El porcentaje de crecimiento de las ventas mas elevado se dio en las empresas
pequeiias, (47.55%), seguido de las medianas (24.85%) y de las grandes (16.47%), pero el
incremento total de ventas del conjunto de empresas grandes fue mucho mayor que el de
las empresas medianas y pequefias.
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Tabla 4.2. Crecimiento anual medio por tamaiio empresarial

VENTAS EMPLEO
USD % PERSONAS
GRANDE 4.599.995,00 | 16,47% 37,25
MEDIANA 580.115,30 24,85% 4,54
PEQUENA 160.258,40 47,55% 1,34
Total 364.178 43,47% 2,96
*Cdlculos realizados antes de la aplicacién de logaritmos

Estos resultados no significan que las empresas pequefias sean las que mas contribuyen al
incremento del empleo. La contribucién al crecimiento del empleo durante el periodo de
este estudio ha sido la que se indica en la tabla 4.3.

Tabla 4.3. Participacion en el incremento del empleo (5) por tamafio empresarial

Incremento medio Incremento Participacion
del Empleo Porcentaje medio x enel
(personas) de empresas Porcentaje incremento

(1) (2) (3)= (1)x(2) (4)

Grandes 37,25 41,2 1534,7 89,09%

Medianas 4,54 34,3 155,7 9.04%

Pequeiias 1,34 24,0 71.032,16 1.87%
Suma 2,96 99,5 1722,57 100

Nota: No se incluyen las microempresas. Fuente: elaboracién a partir de los datos de la tabla 4.1
para columna (1), y de los datos, ya mencionados, de la Seguridad Social para la columna (2).

De acuerdo con estos datos el 87.13% del incremento del empleo, en el conjunto de
empresas de este estudio, se ha producido en empresas grandes, mientras que las
medianas aportaron el 8.84% de dicho incremento y las pequenas el 4.03%. Hay muchas
empresas no incluidas en el conjunto de este estudio, ya que segin los datos del Gobierno
de Ecuador el 90% de las empresas son microempresas y no estan incluidas. La aportaciéon
de las grandes empresas al incremento del empleo es interesante para muchos
trabajadores, ya que las cifras oficiales indican que el salario medio es méas elevado en esas
empresas.

4.2 Anélisis multivariante

En la Tabla 5 se recoge los resultados de las estimaciones utilizando el método
generalizado de los momentos, de lo cual se puede observar que en el modelo 1 al medir el
tamafio a través de las ventas y los empleados se puede establecer que las empresas
pequeiias crecen mas que las grandes. De igual manera se puede apreciar en el modelo 2
al utilizar como variable dependiente a la tasa de crecimiento de las ventas o el empleo,
que las empresas grandes crecen menos que las pequefias.

En la primera versiéon (modelo 1) para que se cumpla la ley de Gibrat los Bi=1. Los
resultados obtenidos en la Tabla 5 indican que los Bi< 1, independientemente de utilizar
como variable de crecimiento a las ventas y el empleo.

En la segunda versiéon (modelo 2) para que se cumpla la ley de Gibrat los 1=0. Los
resultados obtenidos en la Tabla 5 indican que los Bi< 1, sea que el crecimiento se mida a
través de las ventas o el empleo.

Los resultados encontrados permiten establecer que las empresas pequefas crecen mas

rapido que las grandes y que el crecimiento de la empresa depende del tamafio de la

empresa, lo que nos permite aceptar la hipétesis 1. En consecuencia la ley de Gibrat no se

cumple para las empresas ecuatorianas cuya formacién juridica es la de sociedad anénima

y limitada, los resultados se ajustan con la evidencia previa sobre el crecimiento
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empresarial obtenida por Mukhopadhyay y AmirKhalkhali (2010), Daunfelt y Elert (2013)
y Nassar et al. (2014).

Tabla 5: Estimaciones de las ventas netas y el empleo: método generalizado de los momentos

VENTAS EMPLEO
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 1 MODELO 2
VARIABLE DEPENDIENTE LNVT G_VT LNEM G_EM
LNVT(e1) 0,805%** -0,195%**
-0,01 -0,01
LNEM(.1 0,477%* -0,523%**
-0,028 -0,028
LNEDAD -0,592%** -(0,592*** -0,188** -0,188**
-0,024 -0,024 -0,057 -0,057
LNEDADCUAD 0,127*** 0,127*** 0,080*** 0,080***
-0,005 -0,005 -0,013 -0,013
INNO 0,07 0,07 0,787 0,787
-0,127 -0,127 -0,413 -0,413
ALTA_TECH -0,009%** -0,009*** -0,001 -0,001
-0,002 -0,002 -0,004 -0,004
MEDALT_TECH 0,006 0,006 0,023*** 0,023***
-0,003 -0,003 -0,006 -0,006
END -0,027*** -0,027*** -0,023 -0,023
-0,008 -0,008 -0,014 -0,014
_cons 3,520%** 3,520%** 1,394 *** 1,394 ***
-0,137 -0,137 -0,084 -0,084
Dummies afios incluidas Si Si Si Si
N? observaciones 78.638 78.638 25.982 25.982
N2 empresas 25.179 25.179 18.817 18.817
Instrumentos 73 73 55 55
Grados de libertad 19 19 13 13
Test F 1.110,60 92,67 212,21 48,25
F p-val. 0 0 0 0
Test AR(1) -24,68 -24,68 -7,45 -7,45
AR(1) p-val. 0 0 0 0
Test AR(2) 1,24 1,24 1,45 1,45
AR(2) p-val. 0,216 0,216 0,148 0,148
Estadistico ] Hansen 1.146,80 1.146,80 214,11 214,11
] Hansen p-val. 0 0 0 0

Nota: * p < 0,05; **p < 0,01; *** p < 0,001. Los errores estandar corregidos (Windmeijer, 2005)
se presentan entre paréntesis.

En tanto que la edad de la empresa (LNEDAD y LNEDADCUAD) en relacién al tamafio
(LNVT y LNEM) como a la tasa de crecimiento (G_VT y G_EM) evidencia una relacién no
lineal. Esto significa que la edad en los primeros afios de vida de la empresa ejerce un
efecto negativo. Sin embargo, a una determinada edad esta relacién cambia y se
transforma en positiva, los hallazgos se ajustan a los encontrados por Rodriguez-Gulias et
al. (2016) y Simbaia et al. (2017).

En cuanto a la variable de control relacionada a la innovacién (INNO) no se observa
ningln efecto significativo sobre el tamafo de la empresa (LNVT y LNEM) ni sobre su
crecimiento (G_VT y G_EM) en los dos modelos utilizados.

En referencia a la variable relacionada al desempefio en sectores tecnoldgicos de las
empresas, las estimaciones sugieren que el realizar actividades en sectores de alta
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tecnologia (ALTA_TECH) ejerce un efecto negativo sobre el tamafio y el crecimiento
medidos a través de las ventas. Sin embargo, esta evidencia no se encuentra en el caso del
empleo (LNEM y G_EM). Mientras que el realizar actividades en sectores de media-alta
tecnologia el impacto es positivo significativo, exclusivamente sobre el tamafio y
crecimiento cuando es medido a través del empleo. Estos resultados no se observan en el
caso de las ventas (LNVT y G_VT).

Por 1ltimo, se encuentra un efecto negativo significativo del apalancamiento financiero
(END) sobre el tamafio y el crecimiento de las empresas medidas a través de las ventas. En
tanto que los resultados no son significativos para el empleo. Al testar la especificacion de
los modelos, el estadistico AR (2), desarrollado por Arellano y Bond (1991), mostr6 la
ausencia de correlacion serial de segundo orden en los residuos. Sin embargo, el test ] de
Hansen indica sobreidentificacién para todos los modelos, tanto para ventas como para
empleo (Hansen=Prob>Chi2<0.05), de forma que se acepta la existencia de correlacién
entre los instrumentos y el término de error, no pudiendo confirmarse la validez de los
instrumentos. Una posible explicacion a este problema es la dimension temporal de la
muestra (T=14). Cuando la muestra tiene un T grande (T>10), el problema de
sobreidentificacion emerge facilmente (Labra y Torrecillas, 2014).

Cuando T es grande, el sesgo de panel dindmico se vuelve insignificante y un estimador de
efectos fijos mas sencillo es adecuado (Roodman, 2009). Por ello, en los modelos que no
introducen la variable dependiente retardada (modelo 2), se replicaron las estimaciones
empleando modelos estaticos de efectos fijos. En general, los resultados obtenidos
coinciden con los alcanzados previamente para los modelos dindmicos (GMM).

5. Conclusiones

El objetivo de este articulo se enfocé en investigar la validez de la ley de Gibrat para una
muestra de 25.179 empresas ecuatorianas durante el periodo 2000-2013. De acuerdo a
esta ley, la tasa de crecimiento de las empresas es independiente de su tamafio. Para
realizar la contrastacién empirica se utilizé el método generalizado de los momentos
(GMM), con el propdsito de superar los problemas no observados de los efectos fijos, la
persistencia y la endogeneidad. De lo cual se pudo evidencia que la muestra total de las
empresas no sostienen los supuestos de la ley de Gibrat, por cuanto las empresas mas
pequefias crecieron a un ritmo mayor que sus contrapartes grandes. Lo que demuestra
que la tasa de crecimiento depende del tamafio de la empresa.

En cuanto a la relacion de la edad sobre el crecimiento se puede destacar que existe una
relacion no lineal. Las empresas en sus primeras etapas de vida poseen una relacién
negativa con el crecimiento, sin embargo, a una determinada edad esta relacién cambia a
positiva. El efecto inicial de la edad puede estar relacionado a las desventajas que
enfrentan las empresas jovenes que es conocida como “responsabilidad de la novedad”
(Coad, 2017). El asesoramiento y apoyo por parte de las entidades gubernamentales debe
ser mas intenso en las primeras etapas de vida de las empresas.

En lo que respecta a la innovacién no presenta ninguna relacién significativa sobre el
crecimiento empresarial, es posible que los procesos de innovacién estén relacionados a
tiempos de desarrollo mdas largo o aumentos en el tiempo, segiin argumentan Capasso et
al. (2015). Sin embargo, es necesario tomar en cuenta que la innovacién es una estrategia
muy incierta debido a la incertidumbre respecto a: los retornos de la innovacion, sobre el
éxito comercial, sobre la apropiabilidad y la amenaza de imitacion (Coad et al., 2016).

Mientras que el utilizar algiin nivel de tecnologia presenta resultados no concluyentes, es

evidente que se debe generar procesos de evaluacion de la tecnologia utilizada en las

empresas a fin de establecer mecanismos de renovacién o capacitacion a fin de que el
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operar en algin sector tecnolégico se convierta en una fortaleza para la empresa. Es
fundamental tener en cuenta que el desarrollo tecnoldgico requiere de interacciones
dinamicas entre el conocimiento tacito y el explicito, en donde el conocimiento individual
y el grupal se transforman en productos y tecnologia (Zahra et al., 2007).

Finalmente, el endeudamiento debe orientarse a financiar estrategias que permitan
fortalecer los procesos de crecimiento de la empresa. Para lo cual es necesario tener un
adecuado endeudamiento orientado a financiar la sostenibilidad del crecimiento, en base
a una reduccion del riesgo financiero y costos de la deuda (Aissa y Goaied, 2016).

Entre las limitaciones, se puede mencionar que la muestra final esta relacionada al alcance
del estudio, que se circunscribe al andlisis de las empresas de formacién juridica sociedad
andénima y sociedad limitada. Adicionalmente el andlisis no considera factores especificos
de la industria o tasas de concentracién de las empresas. En consecuencia, uno de los
temas que a futuro se puede investigar es la convergencia de la ley de Gibrat a largo plazo
como lo plantea Fiala (2017) o analizar la relacidon cuadratica del tamafio, para descubrir
las relaciones subyacentes, como lo desarrollé Miralles-Quiros et al. (2017). En cualquier
caso, los hallazgos de esta investigacion permiten cubrir el vacio en la literatura empirica
a nivel de Latinoamérica y contribuye a establecer lineamientos para los entes
gubernamentales de los paises que se encuentran en desarrollo a fin de mejorar las
politicas publicas de las empresas.
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