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RESUMEN

El aumento del nivel competitivo respecto a las innovaciones cientificas, asociadas a la nueva
economia, exigen una mayor comprension de la dinamica de crecimiento en las empresas durante
las primeras etapas, asi como en su desarrollo futuro. Por consiguiente, la finalidad de la presente
investigacion es cubrir el vacio existente en la literatura previa sobre la relacion del tamafio vy el
crecimiento de las empresas, propuesto por la ley de Gibrat. La investigacion emplea un conjunto
de 17.082 empresas pequefias y medianas del sector servicios para el periodo 2010-2015, las cuales
fueron categorizadas de acuerdo a su edad con la finalidad de adquirir las submuestras de empresas
jévenes y maduras. La técnica de estimacion empleada es la regresion cuantilica para datos de
panel, con el propdsito de determinar las relaciones subyacentes entre las variables con
caracteristicas empresariales y financieras, sobre el crecimiento empresarial medido a través de las
ventas y el empleo. Los resultados encontrados determinaron una relacion negativa entre el tamafio
y el crecimiento de las empresas, para la muestra total y para las submuestras de empresas jovenes
y maduras, es decir que las empresas pequefias crecen a un ritmo mas acelerado que sus
contrapartes grandes, lo que significa que se rechaza la ley de Gibrat. Los hallazgos del estudio
pueden ser utilizados como guia para la toma de decisiones, la formulacién de politicas publicas,

asi como para mejorar el desarrollo de la estructura empresarial ecuatoriana.

PALABRAS CLAVE:

e LEY DE GIBRAT

e CRECIMIENTO EMPRESARIAL
e SERVICIOS

e PYMES



XVi

ABSTRACT

The increase of the competitive level respect to scientific innovations, associated to the new
economy, requires a greater understanding about the dynamics of growth in companies during the
early stages, as well as in their future development. Therefore, the purpose of this investigation is
to cover the existing vacuum in the previous literature about the relationship of size and growth of
firms, proposed by Gibrat's law. The investigation employs a group of 17,082 small and medium
firms in the Ecuadorian service sector, for the period 2010-2015, which were categorized according
to their age in order to obtain the subsamples of young and mature firms. The estimation technique
used is the quantile regression for panel data, to determine the underlying relationships between
the variables with business characteristics and financial performance, according to the business
growth measured through sales and number of employees. The estimations determined a negative
relationship between the size and growth of the companies, for the general sample and for the
subsamples of young and mature firms, referring to small companies grow at a faster rate than their
big counterparts, which it means that Gibrat's law is rejected. The findings of the study can be used
as a guide for decision making, the formulation of public policies, as well as to improve the

development of the Ecuadorian business structure.
KEYWORDS:

e GIBRAT’S LAW
e FIRM GROWTH
e SERVICES

e SME'’s



INTRODUCCION

1. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El crecimiento empresarial es uno de los temas mas abordados durante los Gltimos tiempos, al
estar estrechamente relacionado con el desarrollo y supervivencia de las empresas, y con el
aumento de las capacidades macroecondmicas de un pais. En este sentido, tanto el estado, como
los empresarios tienen la necesidad de analizar y determinar el por qué unas empresas crecen mas
que otras; asi como el de establecer cuales son los principales determinantes que influyen en su
crecimiento. Por otra parte, el estudio del crecimiento empresarial permite abordar temas
importantes para los formuladores de politicas publicas con el proposito de fortalecer el

crecimiento empresarial y a su vez dinamizar la economia de un pais (Loi y Khan, 2012).

El crecimiento economico de los paises desarrollados presenta tasas de crecimiento superiores
en relacion a los paises en vias de desarrollo, lo que les convierte en motores de la economia global
(Carrasco, 2011). Esto se debe a que los paises en vias de desarrollo se enfrentan a procesos mas
rigurosos de globalizacion, como el constante cambio tecnoldégico y la accesibilidad al
financiamiento externo, lo cual exige alcanzar consensos politicos para adecuar la economia de
estos paises al nuevo entorno internacional. En este contexto, Ecuador pretende retomar el
crecimiento sostenible a través de una mayor participacion e inclusién de las pymes, con la
finalidad de mejorar la efectividad de las politicas publicas, en busqueda del desarrollo empresarial

y econdémico.

La participacion de las pequefias y medianas empresas es un factor clave para el tejido

empresarial ecuatoriano y para el desarrollo socio-econdémico del pais, puesto que representan



aproximadamente el 90% de las unidades productivas, generan alrededor del 60% del empleo y
participan en el 50% de la produccion nacional (INEC, 2015). Adicionalmente, cabe mencionar
que uno de los sectores que mayor participacion tiene en el mercado es el sector servicios, puesto
que es considerado como un sector dinamico y representativo para la economia local, al generar
alrededor de 1.9 millones de empleos y contribuir con aproximadamente el 60% del producto

interno bruto (PI1B) (BCE, 2015).

Bajo estas consideraciones, la presente investigacion pretende abordar el andlisis de varios
aspectos relacionados al crecimiento de las pequefias y medianas empresas en el sector servicios,
para lo cual utiliza los supuestos de la ley de Gibrat o también conocida como ley de efectos
proporcionales. Esta ley predice que el crecimiento de una empresa es independiente de su tamafio
al comienzo del periodo examinado, lo que significa que todas las empresas tienen la misma
probabilidad de crecer en un periodo especifico y en una industria determinada (Petrunia, 2008;

Almsafir et al., 2015; Daza, 2016).

En la actualidad, el estudio de la ley de Gibrat y los principales factores que influyen en el
crecimiento de las empresas han sido temas ampliamente abordados en la literatura previa. Sin
embargo, la mayoria de los estudios se han enfocado en analizar los determinantes de crecimiento
de las empresas en los paises desarrollados. No obstante, los hallazgos obtenidos en estas
investigaciones no pueden ser aplicados en los paises que se encuentran en vias de desarrollo por
cuanto las caracteristicas econdémicas y sociales son diferentes en estos paises. Por esta razén, el
presente estudio tiene como objetivo cubrir el vacio existente en la literatura del crecimiento

empresarial en los paises en desarrollo.



En este contexto, la presente investigacion considera los postulados de la ley de Gibrat en el
andlisis de 17.082 empresas de servicios ecuatorianas por el periodo 2010-2015, para lo cual
emplea el método de estimacion de regresion cuantilica para datos de panel, de manera que se
pueda analizar las relaciones subyacentes a lo largo de toda la distribucion de la tasa de crecimiento,

considerando la naturaleza y la magnitud de los datos empleados en la contrastacion empirica.

Los resultados indican que la ley de Gibrat es rechazada para toda la muestra de estudio.
Ademas, las variables explicativas empleadas en la investigacion como la edad, el capital y el
endeudamiento, muestran una relacién negativa sobre el crecimiento de las pequefias y medianas
empresas del sector servicios en Ecuador, a partir de las cuales se plantean una serie de

recomendaciones y sugerencias.

Este estudio hace varias aportaciones a la literatura sobre el crecimiento de las empresas. En
primer lugar, la investigacion amplia los aportes tedricos relacionados al crecimiento empresarial
en los paises en desarrollo, como es el caso de Ecuador. En segundo lugar, contribuye a la discusion
del crecimiento de las empresas, al analizar un conjunto de variables con caracteristicas
empresariales y de desempefio financiero, las cuales permiten capturar el comportamiento y la
dinamica de crecimiento empresarial en las empresas ecuatorianas. En tercer lugar, la aplicacion
de una metodologia que no se enfoca en el efecto medio de la empresa media como es la regresion
cuantilica para datos de panel, que brinda mayor flexibilidad para el modelamiento de datos con
altos niveles de variabilidad y es la mejor opcion ante la existencia de datos atipicos en la
distribucion. Por altimo, los resultados obtenidos pueden ser aplicados con el propdsito de
desarrollar el tejido empresarial ecuatoriano y el de otros paises con caracteristicas similares, a

través de la formulacion de politicas pablicas que motiven el crecimiento de las empresas.



Los aportes derivados de la investigacion permiten conocer bajo un contexto generalizado los
factores que motivan el crecimiento de las empresas en Ecuador, a partir de los cuales se pretende
orientar las politicas publicas, con el proposito de mejorar la estructura empresarial ecuatoriana y

propiciar el crecimiento socio-econémico del pais.
2. OBJETIVOS
2.1 Objetivo General

La presente investigacion tiene como objetivo determinar las relaciones existentes entre las
variables de crecimiento de las ventas y el empleo, y las variables explicativas como el tamafio,

edad, capital y endeudamiento, de las pymes de servicios ecuatorianas.
2.2 Objetivos especificos

A continuacion, se presentan los objetivos especificos, con el propdsito de lograr el objetivo

general de la investigacion:

1. Determinar los referentes teodricos relacionados al crecimiento empresarial de las
pequefias y medianas empresas del sector servicios a través de la revision de la literatura
previa relacionada a la ley de Gibrat, con el proposito de establecer la relacién entre el
tamariio y el crecimiento de las empresas.

2. Describir el origen y la metodologia aplicada para la determinacion de la muestra
de estudio, asi como la descripcion y evolucion de las variables dependientes e
independientes empleadas en la investigacion, la estrategia de estimacion y la especificacién
econométrica del modelo.

3. Realizar la contrastacion empirica entre los resultados obtenidos y las hipotesis

planteadas, con el propésito de determinar las relaciones subyacentes entre el crecimiento



de las empresas de servicios ecuatorianas y las variables correspondientes al tamafio, edad,
capital y el endeudamiento.

4. Establecer las principales conclusiones, recomendaciones y aportes mas
significativos derivados de presente estudio. Ademas, se determinan las limitaciones y las

futuras lineas de investigacion.

3. METODOLOGIA

La revision tedrica demuestra que el crecimiento empresarial ha sido un tema ampliamente
abordado en la literatura previa, para lo cual los investigadores han empleado un conjunto amplio
de metodologias y variables que capturen la dindmica de crecimiento en las empresas, asi como las

relaciones que motivan este fenémeno.

Particularmente, la presente investigacion pretende brindar un panorama mas amplio de la
relacion existente entre el tamafio y el crecimiento de las empresas, mediante la combinacién de
variables con caracteristicas empresariales (tamafio, edad) y de desempefio financiero (capital,
endeudamiento); con el propdésito de establecer el efecto que éstas variables tienen sobre el

crecimiento empresarial, considerando a las ventas y al empleo como medidas de crecimiento.

Por lo tanto, se utiliz6 una muestra compuesta por 17.082 empresas ecuatorianas (pequefias y
medianas) del sector servicios por el periodo 2010-2015. El presente estudio empled el método de
estimacion de regresion cuantilica para datos de panel, con la intencion de examinar el
comportamiento de la variable de crecimiento a lo largo de toda la distribucidn. Los datos de panel,
a diferencia de los métodos comunmente utilizados, permiten controlar la heterogeneidad no

observable entre las variables utilizadas y el periodo de tiempo considerado para la investigacion,



es decir que se especializa en investigaciones que utilizan periodos de tiempo extensos (Mayorga

y Mufioz, 2000).

Por su parte, la variable de crecimiento es medida a través de la diferencia logaritmica de las
ventas y el empleo; complementadas con el uso de variables explicativas como las ventas, el
namero de empleados, la edad, el capital y el endeudamiento, las cuales fueron consideradas en
base a la literatura previa relacionada con la ley de Gibrat. Consecuentemente, las estimaciones
efectuadas para la muestra total, asi como para la muestra clasificada entre empresas jovenes y
maduras se realizaron a partir de la metodologia de datos de panel, considerando el nimero de

observaciones y la naturaleza de los datos empleados en la investigacion.
4. ESTRUCTURA

Con el propdsito de alcanzar los objetivos previamente establecidos, el presente trabajo de

investigacion se encuentra estructurado de la siguiente manera.

El primer capitulo se centra en la revision de los principales aportes tedricos relacionados al
crecimiento empresarial; empezando por la descripcion de los postulados de los economistas
estocasticos y seguido por la revision de la literatura relacionada a la ley de Gibrat. Posteriormente

se plantean las hipétesis de la investigacion a partir de la revision teorica.

En el segundo capitulo, se explica el procedimiento empleado para la construccion y
determinacion de la muestra final de estudio. Seguido por el analisis descriptivo de las variables
dependientes e independientes consideradas en la investigacién, asi como el analisis
correspondiente a su evolucion. Posteriormente se define la estrategia de estimacion y la
especificacion del modelo de crecimiento econométrico utilizado para efectuar las estimaciones

correspondientes.



En el tercer capitulo, se presentan los resultados correspondientes al analisis univariante y
multivariante. En primera instancia, el analisis univariante empieza por analizar las distribuciones
de crecimiento a través de las gréaficas de densidad de Kernel. Posteriormente se presentan los
estadisticos descriptivos, con la finalidad de observar su comportamiento a lo largo del periodo de
estudio. Finalmente, se explican las relaciones existentes entre cada una de las variables a través
de la matriz de correlacion. Por otra parte, en el analisis multivariante se presentan los resultados
de las estimaciones realizadas para la muestra total, asi como para la muestra clasificada entre
empresas jovenes y maduras, y a través de la técnica de estimacion correspondiente a la regresion

cuantilica para datos de panel.

En el cuarto capitulo, se define las principales conclusiones tanto para la muestra de estudio, la
ley de Gibrat y para los resultados de las estimaciones efectuadas en el capitulo anterior.
Simultaneamente se establecen recomendaciones, en base a los aportes de la literatura previa que
poseen resultados similares. Finalmente se presentan los aportes mas significativos de la
investigacion, asi como las principales limitaciones encontradas durante el desarrollo del estudio,

en bases a las cuales se establecen futuros enfoques de investigacion.
Por Gltimo, se adjuntan las referencias bibliograficas utilizadas en el presente estudio.

En la Tabla 1 se describe el objetivo general de la investigacion y las hipotesis derivadas de la

revision tedrica.



Tabla 1:
Objetivos e hipdtesis de la investigacion

Objetivo

Determinar los factores que influyen sobre el crecimiento de las empresas de servicios en Ecuador, a través
de contrastacion empirica entre variables con caracteristicas empresariales (tamarfio, edad) y de desempefio
financiero (capital, endeudamiento) y utilizando como variables de crecimiento a las ventas y al nimero de

empleados.

Hipétesis

Hipétesis 1:

El tamafio es independiente del crecimiento de las pequefias y medianas empresas del sector servicios.

Hipétesis 2:

La edad tiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las empresas de servicios ecuatorianas.

Hipétesis 3:
El capital tiene una relacidn negativa sobre el crecimiento de las pequefias y medianas empresas del sector

servicios.

Hipétesis 4:
El endeudamiento tiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las pequefias y medianas empresas

del sector servicios.
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CAPITULO I:

MARCO TEORICO: TEORIA DE LOS ECONOMISTAS
ESTOCASTICOS, LEY DE GIBRAT, PRINCIPALES APORTES
TEORICOS QUE VALIDAN Y RECHAZAN LA LEY

1.1 INTRODUCCION
La evolucion de la economia mundial en las ultimas décadas se ha caracterizado por el

incremento del dominio internacional, el auge tecnoldgico, el incremento de la rotacion de los
insumos, asi como el entorno cambiante han convertido al crecimiento empresarial en un medio

idéneo para sostener y aumentar la produccion de beneficios en la economia del pais.

El andlisis del crecimiento empresarial y los factores que inciden en éste, es uno de los
principales propdsitos que se pretende explicar en la presente investigacion; razén por la cual el
objetivo de este capitulo es realizar una revision de la literatura correspondiente al crecimiento de
las empresas y de los estudios relacionados a la ley de Gibrat desde varios enfoques, a partir de las

cuales se derivaran las hipotesis de la investigacion.

De acuerdo con Pérez y Rodriguez (1998), el interés sobre el tema y lo que motiva a estudiarlo,
estd ligado a la importancia de determinar niveles de crecimiento Optimo en las empresas que
permiten la generacion de empleo. En relacion a lo mencionado, los administradores, gerentes y
usuarios en general, centran su atencion en la comprension del fendmeno del crecimiento y su

aplicabilidad a los diferentes sectores de la economia, con la finalidad de mejorar sus competencias.
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Por otra parte, resulta transcendental mencionar que la investigacion esta enfocada en el estudio

de las variables de crecimiento en las empresas ecuatorianas jovenes y maduras del sector servicios,
basdndonos en lo expuesto por Blazquez et al. (2006) consideramos a estas empresas como
dinamizadoras de la economia, al representar cerca del 95% del total de empresas y por su

considerable aporte a la generacion de tasas empleo.

En relacion al estudio del crecimiento en las empresas, existen varios enfoques propuestos por
autores interesados en este fendomeno, sin embargo, uno de los que mejor se acomoda a nuestro
estudio es el postulado por Gibrat (1931), quien predice la independencia del tamafio de la empresa
sobre su crecimiento. En este sentido, bajo los postulados de la ley de Gibrat o también conocida
como la ley de efectos proporcionales, examinaremos las variables de crecimiento y sus
determinantes, con el proposito de obtener evidencia empirica suficiente y relevante que permita
la validacion de la ley. Ademas de servir como una guia de orientacion dentro de la politica
econdmica interna para el desarrollo de politicas publicas que permitan tomar decisiones

empresariales y de gobierno, en beneficio del tejido empresarial del pais.

La estructura del marco tedrico se encuentra detallada de la siguiente manera. En la seccion 1
se establece la descripcion, importancia y el objeto del estudio del crecimiento empresarial. En la
seccidn 2 se describe el aporte de los economistas estocasticos que hacen referencia al estudio de
este fenomeno con la finalidad de obtener evidencia suficiente que sustenten los resultados

derivados de la investigacion.

Posteriormente en la seccion 3 se revisa la ley de Gibrat, partiendo por su descripcion y
principales aportes a la literatura, seguido de la importancia y ventajas de la ley. Del mismo modo

se presentan los estudios mas relevantes sobre la ley, tanto para el sector servicios como para el
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sector manufacturero. Ademas de la contrastacion empirica entre los estudios que validan y los

estudios que la rechazan la ley de Gibrat.

Finalmente, en la seccion 4, se presenta un resumen de los principales aportes a la ley de Gibrat

y las conclusiones generales del presente capitulo.

1.2 PRINCIPALES TEORIAS
1.2.1 Escuela de los economistas estocasticos

La teoria de crecimiento propuesta por Gibrat (1931) sostiene la independencia del tamafio de
la empresa sobre su crecimiento, sin embargo, sostiene que las empresas estan expuestas a shocks

de crecimientos aleatorios, mismos que preocupan a los economistas estocasticos.

Por esta razon, quienes conforman esta escuela de pensamiento econdémico, han determinado

dos objetivos principales, sobre los cuales basan su practica; siendo estos:

e Determinar la existencia de los factores estocasticos que puedan afectar el desempefio y el
comportamiento de las empresas.

e Detectar desigualdad y concentracion entre empresas.

El modelo de crecimiento estocastico, desarrollado por Kalecki (1945) sostiene que la varianza
logaritmica del tamafio de las empresas es constante en un periodo de tiempo determinado; lo cual

determina una correlacion negativa entre tamario y variables aleatorias o estocasticas.
n n n n ( 1)
=Y+ > yi=1| [a-xp+ Y[ [50-x)
i=1 i=1 j=1 i=1

Donde Y, corresponde al tamafio de la empresa en el periodo “n”. Por el contrario, el tamafio,

corresponde a la suma de incrementos aleatorios independientes.
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El modelo econdmico propuesto por Kalecki (1945), presenta dos consecuencias principales,

que son:

e EIl proceso estocastico se basa en un crecimiento empresarial, como lo sostiene la ley de
Gibrat.
e No existe concentracion de mercado, puesto que las empresas grandes presentan

dificultades para crecer en el mercado.

A la vez, Champernowne (1973) desarrolla un modelo para realizar la distribucion del ingreso,
el cual sigue el proceso de Markov!, en el que el tamafio depende del estado anterior y de algdn
factor aleatorio. Las posibilidades de que ocurran estos cambios en la empresa dependeran de la
diferencia entre el tamafio actual y el deseado, ya que la probabilidad de ocurrencia serd menos.

Esto se encuentra determinan por:

: (2)
Xx(t + 1) = Z puX(s—u)s(t)

u=-—o0o

donde u es la distancia entre el tamafio actual y el deseado. Si el periodo para que se efectué dicho
cambio es demasiado largo, la distribucién toma el nombre de estacionaria, que esta representada

por:

(3)
logF (Ys) =y — alogY;

donde Y; es el limite inferior de tamafio y FY,, es el nimero de empresas cuyo tamafio excede s.

! Los procesos de Markov o cadena de Markov son herramientas que son (tiles para analizar el comportamiento de
determinados tipos de procesos estocasticos, es decir procesos que cambian o se transforman a lo largo del tiempo
(Sanchez, 2005).
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1.2.2 Ley de Gibrat o ley de los efectos proporcionales

El estudio del crecimiento econdmico ha evolucionado en el ambito empresarial gracias a los
aportes de los economistas clasicos, estocasticos y evolucionarios, con los cuales se pretendia dar
solucion al por qué unas empresas crecen mas que otras (Sutton, 1997). De todas las teorias que
intentan explicar el fendmeno del crecimiento, la Ley de Gibrat es la que mejor explica la evidencia

empirica puesto que contrasta la relacion entre el tamafio y el crecimiento de las empresas.

La ley propuesta por Gibrat (1931) analiza el comportamiento del crecimiento empresarial,
basandose en que la tasa de crecimiento de una empresa individual es independiente de su tamafio
inicial. Esta ley postula la independencia del crecimiento de la empresa con respecto al tamafio
inicial, usando un modelo de crecimiento estocastico para explicar las tasas de crecimiento y la

varianza de crecimiento en términos de tamafio, edad y otras variables explicativas (Sutton, 1997).

La ventaja de esta ley respecto a otros postulados que analizan el crecimiento, es que facilita la
incorporacion de nuevos factores explicativos para el estudio del crecimiento empresarial. De este
modo resulta mas sencillo analizar el comportamiento de este fendmeno, teniendo en cuenta que
se puede aproximar la distribuciéon del tamafio empresarial a una funcion lognormal conocida

(Daza, 2016).

Una vez explicado la independencia del crecimiento respecto al tamario inicial de las empresas,
es importante mencionar que la ley supone que la funcion de crecimiento estd determinado por
shocks aleatorios que en determinados casos favorecen la expansion, mientras que en otros inducen
a la reduccion del tamaiio (Mansfield, 1962). Por tanto, tal como lo describen Pérez y Rodriguez
(1998), la dimension actual de la empresa (Xt) estd en funcion del tamario inicial (Xt - 1) y del

crecimiento del periodo (€t) la cual puede ser expresada de la siguiente manera:
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(4)
Xe =X 1(1+ &)

Por lo tanto, el crecimiento de la empresa entre dos momentos del tiempo sera una proporcion

aleatoria del tamario inicial tal y como se muestra en la siguiente relacion:
Xt —Xe1 = &Xeq
donde € sigue una distribucion con media cero y varianza constante.

La ecuacion anterior se puede describir:

Por tanto, el crecimiento porcentual esperado tiene media cero y varianza c2.

Si VX, es pequefio con relacion a X;, se cumple aproximadamente:

VX VlogX, = log =
X, =VviogaA;, = OgXt—1
Escribiendo:
X1 X, X
Xy =Xg—— ...
0K X T X

Y tomando logaritmos:

X, X, X,
log X; = logX, + logz+ logX— + - logX
1 t—-1

Teniendo en cuenta las ecuaciones anteriores, se puede escribir:
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(5)
log Xy =logXyg+e +e3+ -+ ¢
Segun el teorema central del limite, el logaritmo de X, sigue una ley normal de media Xo y

varianza o2. Por tanto, la distribucion de X, es lognormal.

Considerando ahora lo expuesto por Gibrat (1931), se plantea el modelo tedrico que mide la
relacién entre crecimiento y tamafo inicial de la empresa, mismo que evidencia cémo el
crecimiento esta en funcion de shocks aleatorios independientes entre si y del tamafio inicial. El

modelo propuesto esta descrito de la siguiente manera:

(6)
AlogS;; = logS;; — logSit—1 = pir donde u;; ~ N(0,5?)

Donde:

S;¢ =numero de empleados que trabajan en una empresa i, en el periodo t.

- p;. = variable aleatoria distribuida normalmente, con media de cero y una varianza §2.

La ecuacion (6), tiene dos implicaciones en referencia a los shocks que pueden afectar el

crecimiento, los cuales seguin Geroski (1999) y Carrizosa (2007) son:

1. No se sabe qué va a pasar

2. Sabemos qué va a pasar, pero desconocemos cuando sucedera.

Ademas, la ecuacion muestra que los shocks tienen efectos inesperados, que pueden ser
permanentes sobre el tamafio de la empresa. Es asi que, otra forma de ilustrar esta expresion es

descomponiendo cada tamafio hasta el periodo de creacién (t = 0).
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logS;; = (1 + .ui,t) logSit—1 = lOgSi,o(l + .Ui,1)(1 + .Ui,z) e (L i)
Reorganizando la ecuacién, tenemos:
l0gS;e = 10gSio + Ztoq pis silog(1+ pys) = g
Donde:

El logaritmo de los empleados que trabaja en una empresa “i”, en el periodo “t” (S; ), depende

de dos factores:

1. S; 0 = tamafio inicial de la empresa, medido en funcion del numero de empleados.
2. ¢ = conjunto de efectos aleatorios para todas las empresas activas en el mercado e

independientes del tamafio de la empresa.

Es importante recordar que la ley de Gibrat predice que todas las empresas tienen la misma
oportunidad de crecimiento, sin considerar su tamafio inicial. En consecuencia, el tamafio de la
empresa se convertira en un logaritmo normal, sesgado a la derecha debido a la teoria del limite
central. Particularmente, las empresas divergiran de tamafio, si éstas se ven afectadas por eventos
aleatorios y la concentracion de mercado aumentara pese a que se mantengan las perspectivas de

crecimiento.

Con el proposito de comprobar estas afirmaciones, la literatura ha estimado la ley de Gibrat a
través del planteamiento de tres ecuaciones propuestas por Carrizosa (2007), las cuales describimos

a continuacion:

1. El logaritmo del nimero de empleados de la empresa “i” durante el periodo “t” (S;.); €s

explicado por el logaritmo del nimero de empleados retrasado un periodo. (S; ¢—1).
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log S;r = +BlogS;t—1 + Uit (7)

La ley de Gibrat se acepta si f = 1, lo cual confirma que el crecimiento es independiente
del tamafio inicial. Si § < 1 indica que las pequefias empresas tienen mayor crecimiento,

pero si f > 1, las empresas grandes crecen mas rapido.

2. El crecimiento de la empresa se ha proyectado en funcion del crecimiento inicial. En vez

de obtener el tamafio para el siguiente periodo, se obtiene parat-1yt.

8

AlogS;y =< +BlogS;c—1 + Ui ©
La ley de Gibrat se cumple cuando § = 0. Si el resultado muestra un valor positivo en
quiere decir que las empresas grandes crecen mas que las empresas pequefias con lo cual
habra divergencia en el tamafio. Sin embargo, un valor negativo en 8 nos indica que las
empresas pequefias crecen mas que las empresas grandes, lo cual ésta en convergencia con

la industria.

3. El modelo de crecimiento esta relacionado a la ausencia de cualquier comportamiento

asociado con las variables dependientes retrasadas un periodo.

)
AlogS; =x +PBAlogS;¢—1 + Uiy

La tasa de crecimiento depende del periodo anterior. En consecuencia, la ley de Gibrat se

cumple cuando B = 0.

A continuacion, en la Tabla 2 se presenta el resumen de las tres ecuaciones anteriormente

descritas.



Tabla 2:
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Ecuaciones utilizadas para comprobar la Ley de Gibrat

Ecuacion Descripcion Interpretacion

log(S;,¢)

= @+ plog(Sie—1) + Mie B >1. Cuanto mas grande es la empresa,

B=1; Se acepta la ley.
B<1; Cuanto menor sea la empresa,
El log(S; ) depende del log(S;;—1) | mayor sera el crecimiento.

mas rapido crece.

Alog(S;¢)
=a+ Blog(Sit-1) + Myt

B=0; Se cumple la ley
B es positivo; las empresas grandes
El G(S; ;) esta en funcion del tamafio | crecen mas rapido que sus contrapartes
inicial de la empresa, mas no del afio | pequefias.

siguiente. B es negativo; las empresas pequefias
crecen mas que sus contrapartes
grandes.

Alog(S;¢)
= a+ BAlog(Sit-1) + Myt

Ausencia de impacto relacionada a la
variable dependiente rezagada. B=0; Se acepta la ley.

Fuente: (Carrizosa, 2007).

Una de las ventajas establecidas por Gibrat (1931) consistié en estandarizar la distribucion

lognormal a una distribucion estadistica conocida, utilizando variables como la cantidad de

trabajadores, los ingresos y la distribucion de empresas por su tamafio, logrando asi explicar el

comportamiento de la poblacién a través de un ndmero reducido de parametros y variables

explicativas.

Las principales consecuencias del cumplimiento de la Ley de Gibrat seguin Sutton (1997) son

las siguientes:

No existe un tamafio 6ptimo para que las empresas coincidan.

El crecimiento es independiente del tamafio inicial, por lo que la probabilidad de
crecimiento esperado y su variabilidad es igual para todas las empresas.

Los acontecimientos pasados no influyen sobre el comportamiento de crecimiento en las

empresas.
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e Ladispersion de los tamarios de las empresas tiende a aumentar con el paso del tiempo,

por lo que la concentracion del mercado es mayor si el nUmero de empresas permanece
constante.

e Lavarianza de las tasas de crecimiento de las empresas es igual para todos los tamafos.

Esta ley a diferencia de otras teorias, ha proporcionado multiples estudios e investigaciones que
permiten la comprension del crecimiento empresarial, gracias a la facilidad para establecer
hipotesis contrastables y otras alternativas que ayudan al estudio de este fendmeno (Pérez y

Rodriguez, 1998).

El estudio de la Ley de Gibrat ha despertado el interés de varios investigadores, debido a la
amplitud de la literatura existente, de este modo son numerosos los trabajos realizados para
contrastarla. En este contexto, existen trabajos que aceptan el cumplimiento de la ley puesto que se
mantiene la independencia del crecimiento sobre el tamafio de la empresa; por otro lado,
encontramos aquellos que rechazan la misma. Sin embargo, otros aportes presentan resultados
mixtos, puesto que bajo ciertas consideraciones la ley es aceptada y para otras no (Daza, 2016).
1.3. PRINCIPALES APORTES TEORICOS

Entre los primeros estudios que encuentran la independencia del tamafio sobre el crecimiento
de la empresa propuesto por Gibrat (1931), se encuentra el realizado por Santarelli (1997) quien
luego de analizar alrededor de 11.660 empresas del sector hotelero italiano concluyo que la ley de
Gibrat se acepta en 14 de las 20 regiones para las empresas de servicios, es decir que en las 14
regiones donde se acepta la ley de Gibrat el crecimiento de las empresas es independiente de su

tamario, lo que significa que el crecimiento es un proceso aleatorio. Los resultados encontrados en
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las 14 regiones donde se cumple la ley de Gibrat, manejan un sistema politico y econémico que

maneja la concentracion de mercado.

Audretsch et al. (2004) en su estudio de 1.170 empresas del sector de la hosteleria holandesa
(restaurantes, cafeterias, hoteles) en el periodo 1987-1991 concluyeron con la validez de la ley de
Gibrat para el sector servicios. El autor sostiene que las empresas citadas obedecen a un proceso
de crecimiento estocastico, es decir que su tasa de crecimiento es totalmente independiente del
tamafo que estas empresas tengan. Resultados similares fueron encontrados por Bentzen et al.
(2006), quienes luego de analizar una muestra de 626 empresas danesas durante el periodo 1987-
1991, determinaron que éstas empresas mantienen niveles de crecimiento aleatorios,
indistintamente del tamafio que posean, lo que significa que la ley de Gibrat es valida para las
empresas de servicios, puesto que para la investigacion se consider6 una muestra de empresas
relativamente grandes y maduras, lo que significa que el crecimiento de estas empresas dependera

de las estrategias alternas que propongan cada una de ellas.

En el mismo sentido Choi (2010) consider6 un conjunto de 823 empresas de los Estados Unidos
pertenecientes al sector servicios para el periodo 1992-2001. Los resultados obtenidos
determinaron la independencia del tamafio medido en términos del empleo sobre el crecimiento de
las empresas, lo que condujo a aceptar la ley de Gibrat. La investigacion reveld que todas las
empresas tienen la misma probabilidad de crecimiento, puesto que dependen de las estrategias
internas y externas que se desarrollen durante el proceso de crecimiento y establecimiento en el

mercado y no necesariamente del tamafio que las empresas tengan al inicio de su ciclo de vida.

En contraste tenemos estudios que rechazan la Ley de Gibrat para el sector servicios, dentro de

los cuales podemos mencionar el realizado por Kumar (1985), quien en su estudio de 2.000
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empresas inglesas del sector servicios por el periodo 1960-1976, encontré que la probabilidad de
crecimiento para la muestra en mencion no es la misma para todas las empresas, en vista de que
las empresas de menor tamafio poseen tasas de crecimiento superiores a las demas empresas,
debido a que al inicio de su ciclo de vida invierten la mayoria de sus recursos en actividades y
estrategias que promuevan su crecimiento durante sus primeros afos de vida en el mercado. Estos

hallazgos condujeron al autor a rechazar la ley de Gibrat.

De manera similar, Pérez y Rodriguez (1998) determinaron la relacion negativa entre el tamafio
de la empresa y su crecimiento, luego de analizar 1.715 empresas espafiolas por el periodo 1990-
1993. Los resultados de la investigacion apuntan hacia la existencia de una ligera relacion negativa
entre el crecimiento y dimension de la empresa, lo cual comprueba que la probabilidad de
crecimiento no es igual para las diferentes categorias de empresas, siendo las méas pequefias las que

registran las tasas mas altas de crecimiento medio, acompariadas de una mayor dispersion.

Asimismo, Carrizosa (2003) al considerar un conjunto de 798 empresas espafiolas por el periodo
1996-2000 concluyd que se evidencia la relacién negativa del tamafio y el crecimiento de las
empresas de servicios, lo que ratifica que el crecimiento no es un proceso aleatorio. Carrizosa
(2003) sostiene que este comportamiento se debe a que las empresas de menor tamafio buscan
establecerse en el mercado y asegurar su supervivencia, para lo cual se ven en la necesidad de

incrementar sus niveles de crecimiento de una manera mas acelerada.

De manera semejante, Oliveira y Fortunato (2008) en su estudio sobre 419 empresas
portuguesas del sector de servicios por el periodo 1995-2001, encontraron que las empresas de
menor tamafio crecen a un ritmo mas acelerado que sus contrapartes grandes, lo que implica que la

ley de Gibrat no se sostiene.
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En tanto que, Lotti et al. (2009) al considerar una muestra de 3.285 empresas italianas del sector
servicios por el periodo 1987-1994 establecieron una relacion negativa significativa del tamafio
sobre el crecimiento del empleo. Los resultados encontrados manifiestan que la relacion negativa
estd determinada por el nivel de aprendizaje que poseen las empresas, puesto que con el aprendizaje
se mejora los niveles de eficiencia en los procesos productivos de la empresa, lo que significa que
para las empresas pequefias es mas facil acoplarse a los niveles de aprendizaje de la industria, en

consecuencia, se rechaza la ley de Gibrat.

De manera semejante, Almsafir et al. (2015) al analizar una muestra de 31.894 empresas
jordanas del sector servicios por el periodo 2009-2011, determinaron que la ley de efectos
proporcionales no se cumple, debido a que las empresas pequefias crecen mas que sus contrapartes
grandes. Los hallazgos de la investigacion demuestran que las pequefias empresas crecen a tasas
mas rapidas que las grandes empresas debido a que cuando las pequefias empresas aumentan sus
ventas, necesitan aumentar su nimero de empleados. Por lo tanto, estas empresas requieren mucha

mano de obra, lo cual se refleja en los niveles de crecimiento de las pequefias empresas.

Por su parte, Hedija (2017) rechaza la ley luego de considerar una muestra de 20.073 empresas
checas por el periodo 2008-2013, afirmando en su estudio que las empresas pequefias tienden a
crecer mas rapido que las grandes empresas. Adicionalmente el autor sostiene que este
comportamiento se debe parcialmente a los factores especificos de la industria, dentro de los cuales
destacan la madurez de la industria, la tasa de concentracion y la escala de produccion minima
eficiente, esta Ultima es la més importante puesto que las empresas de menor tamafio buscan

alcanzar la escala de eficiencia minima con el proposito de reafirmase en el mercado y sobrevivir.
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La literatura previa también demuestra que existen varios estudios que presentan resultados
mixtos al analizar la validez de la ley de Gibrat en el sector servicios, dentro de las cuales
destacamos el aporte empirico expuesto por Piergiovanni et al. (2003), quienes investigando una
muestra de 9.051 empresas italianas del sector servicios pertenecientes a 5 grupos empresariales
(hoteles, lugares para acampar, restaurantes, cafés y cafeterias) por el periodo 1989-1994,
determinando que la ley de Gibrat es rechazada para tres grupos comerciales y para la industria en
general, mientras que se confirma para los 2 grupos restantes. Los resultados de este documento
muestran gue en tres de cada cinco grupos empresariales en los servicios de hospitalidad italianos
y en la industria en general, los méas pequefios entre las empresas nacidas tienden a alcanzar tasas
de crecimiento sistematicamente mas altas que sus contrapartes mas grandes. En consecuencia, las
empresas mas pequefias, que ingresaron al mercado en una escala suboptima, inicialmente deben
apresurarse para alcanzan un tamafio comparable al de los participantes mas grandes con la

finalidad de mantenerse a un nivel aceptable en el mercado.

Park y Sydnor (2011) al examinar el crecimiento y el tamafio de la empresa expresado en funcion
de las ventas, para una muestra de 5.812 empresas de restaurantes estadounidenses por el periodo
1995-2006. Los resultados encontrados determinaron que existe un efecto negativo significativo
del tamafio sobre crecimiento empresarial, lo que sugiere el rechazo de la ley de Gibrat, sin
embargo, esta investigacion también encontré que la ley es valida unicamente para los pequefios
restaurantes, los cuales buscan alcanzar una estabilidad optima que les permita sobrevivir en el

mercado.

En tanto que, Tang (2015) analizando una muestra de 18.137 empresas suecas de servicios por

el periodo 1997-2011 y utilizando a los ingresos y al niumero de empleados como indicador de
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tamano, determinaron que la ley de Gibrat era valida para el 70% de los casos, aproximadamente
el 86% al considerar los ingresos y el 79% al considerar el empleo; por lo tanto, la ley de Gibrat
no puede ser rechazada a nivel empresarial. En los casos en los cuales se acepta la ley de Gibrat,
se debe principalmente a la intensidad de innovacion que manejan esas empresas, ademas de la

inmersion de la globalizacion, la cual viene acompafada de tecnologia y estrategias alternativas.

En la Tabla 3, se puede observar los estudios que utilizan al tamafio como variable independiente

para analizar su relacion con el crecimiento de las empresas de servicios.

Tabla 3:
Estudios sobre la relacion del tamafio sobre el crecimiento de la empresa

Autores Periodo WlE Dependiente Tamafio
Kumar (1985) Reino Unido ~ 1960-1976 2.000 orentas )
mpleo

Santarelli (1997) Italia 1989-1994 11.660 Ventas (+)
Pérez y Rogriguez - i :
(1998) Espafia 1990-1993 1.715 Ventas O]
Audretsch et al. (2004) Holanda 1987-1991 1.170 Ventas (+)
Bentzen et al. (2006) Dinamarca  1987-1991 626 Activos netos (+)
Oliveira y Fortunato

(2008) Portugal 1995-2001 419 Empleo O]
Carrizosa (2010) Espafia 1996-2000 798 Empleo O]
Almsafir et al. (2015) Jordania 2009-2011 31.894 Empleo O]
Hedija (2017) Reptblica 5458 5013 20.073 Ventas )

Checa '

La literatura previa revisada no proporciona un consenso especifico sobre la relacion entre el
tamario y el crecimiento de las empresas, en virtud de lo cual es pertinente plantear la siguiente

hipotesis:
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Hipotesis 1: El tamafio es independiente del crecimiento de las pequefias y medianas empresas

del sector servicios.
1.3.1 Edad

El tamafio es una de las variables mas recurrentes al momento de estudiar el crecimiento de las
empresas en la literatura previa, el cual ademas es considerado como un factor determinante del
crecimiento empresarial (Achtenhagen et al., 2010). Sin embargo, puede complementarse con el
uso de otras variables con caracteristicas empresariales que pueden capturar la dinamica y el

comportamiento del crecimiento de las empresas (Audretsch et al., 2014).

En este sentido, el analisis de la relacion edad-crecimiento es uno de los aspectos importantes
dentro del estudio del crecimiento empresarial, al ser considerada una variable que brinda un
enfoque mas profundo en funcién de los afios que la empresa tiene en el mercado. En este sentido
Evans (1987) manifiesta que, desde el punto de vista tedrico, los estudios que incluyen a la edad
como una variable explicativa de crecimiento, generan contribuciones mas acertadas a la literatura

existente, siendo un factor clave de andlisis para las industrias dinamicas.

Por su parte, Jovanovic (1982) en su investigacion encuentra que existe una relacion inversa
entre la edad y el crecimiento, en razon de que el crecimiento de las empresas disminuye con la
edad, es decir mientras mas afios tiene una empresa, su ritmo de crecimiento es menor a
comparacion de una empresa joven. Esto se debe a que el crecimiento de las empresas maduras
disminuye cuando éstas han alcanzado el tamarfio éptimo esperado, es decir cuando han asegurado

su supervivencia en el mercado.
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Entre los principales autores que utilizan la edad de la empresa como una variable explicativa
ante los efectos del crecimiento se encuentra el estudio realizado por Evans (1987), quien luego de
analizar 100 empresas estadounidenses en el sector manufacturero durante el periodo 1976-1982,
determind que el crecimiento de las empresas disminuye a medida que las empresas envejecen,
argumentando que la flexibilidad de las empresas es mas rigida cuando las empresas se encuentran
en su etapa de madurez, razon por la cual se les hace mas dificil crecer dentro de su entorno

econdmico.

Dunne y Hughes (1994) realizaron un estudio con 1.709 empresas del Reino Unido por el
periodo 1975 — 1985, en el cual determinaron que la edad esta negativamente relacionada con el
crecimiento. Estos resultados son similares a los obtenidos por Farinas y Moreno (2000), quienes
luego de analizar 1.971 empresas espafolas del sector manufacturero por el periodo 1990-1995,
concluyeron que la tasa media de crecimiento disminuye con la edad y con el tamafio. Ambos
estudios sostienen que la edad afecta negativamente al crecimiento de las empresas, principalmente
cuando las empresas que alcanzan la madurez utilizan procesos que son ambiguos Yy

particularmente carecen de innovacion en sus estrategias de crecimiento.

En el caso de Heshmati (2001) encuentra un resultado mixto en el estudio de 10.000 empresas
suecas por el periodo 1993-1998; por una parte, existe una relacion negativa entre la edad y el
crecimiento de las empresas suecas en funcion del crecimiento medido en términos de empleo;
mientras que por otro lado encuentra un efecto positivo en los modelos de crecimiento medido en
términos de ventas y activos. Las relaciones positivas pueden deberse a la edad relativamente joven

de las empresas, al hecho de que las empresas grandes y antiguas tienen la ventaja de tener finanzas,
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bienes y servicios establecidos. Las industrias jovenes estan en una etapa de aprendizaje de su

evolucion y difieren de las industrias maduras en su comportamiento y capacidad de respuesta.

En la misma linea Honjo y Harada (2006) utilizaron una muestra de 6.961 empresas japonesas
por el periodo 1994-1999, determinando que existe una relacion negativa entre la edad vy el
crecimiento del empleo. Resultados parcialmente similares fueron encontrados por Haltiwanger et
al. (2013), quienes en su estudio argumentan que existe una relacion inversa entre el crecimiento
del empleo neto y el tamafio de la empresa, es decir las empresas jovenes requieren una mayor
cantidad de empleados, sin embargo, esta relacion desaparece a medida que aumenta la edad de la

empresa.

En tanto que, Loi y Khan (2012) al considerar una muestra de 13.552 empresas belgas por el
periodo 2001-2006 establecieron que la edad posee un efecto negativo sobre el crecimiento de las
empresas. Adicionalmente argumentaron que la edad es una variable que permite establecer
principios tedricos y empiricos con el propdsito de diferenciar el nivel de crecimiento en las
empresas en un periodo de tiempo determinado. Resultados similares fueron encontrados por Coad
y Tamvada (2012) en el estudio de 600.000 empresas de la India durante los afios 2000-2001,
determinando que existe una relacion negativa entre la edad y el crecimiento de la empresa. Los
hallazgos demuestran que la exportacion tiene un efecto positivo en el crecimiento, especialmente
para las empresas jovenes y pequefias. Las empresas propietarias enfrentan un menor crecimiento

en general, especialmente las empresas de menor edad.

Schoonjans et al. (2013), utilizando una muestra de 10.300 empresas belgas por el periodo 1991-
2008, indican que la edad estéa relacionada negativamente con el crecimiento del empleo, mientras

que esta relacionada positivamente con el crecimiento de los activos netos y el valor agregado. El
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autor manifiesta que la relacién de la edad con su crecimiento esta vinculada al modelo de
aprendizaje propuesto por Jovanovic, en donde se argumenta que las empresas atraviesan por un
proceso de aprendizaje, es decir que a medida que aumenta la edad de la empresa, ésta aprende a

utilizar de manera mas eficiente sus recursos y procesos.

De igual manera, Navaretti et al. (2014) al analizar varias empresas francesas, italianas y
espafolas con mas de diez empleados por el periodo 2001-2008, determinaron que las empresas
jévenes crecen mas rapido que las empresas maduras, especialmente en los cuantiles de mayor
crecimiento. A medida que pasa el tiempo, las empresas jovenes e inexpertas aprenden sobre su
"tipo", y esto reduce la variacion en las tasas de crecimiento. También se debe considerar que las
empresas jovenes de rapido crecimiento también son administradas por directores generales mas

jévenes. Adicionalmente, las empresas jovenes son clave en la generacion de empleos.

Asimismo, Tang (2015) luego de analizar 2.185 empresas suecas durante los afios 1997-2011
manifiesta que la ley de Gibrat se rechaza en el corto plazo, pero se cumple a largo plazo una vez
que las empresas han alcanzado una edad estable. En tanto que Coad et al. (2016) luego de analizar
26.600 empresas espafiolas por el periodo 2004-2012, argumentan que la edad presenta un efecto
negativo respecto al crecimiento empresarial, atribuyendo la relacién a la intensidad de innovacion

gue manejan las empresas jovenes, permitiéndoles tener una ventaja competitiva sobre las demas.

En la Tabla 4, se puede apreciar los estudios que utilizan a la edad como variable independiente

para analizar su relacion con el crecimiento de las empresas.



30

Tabla 4:
Estudios sobre la relacion de la edad sobre el crecimiento de la empresa

. Muestra .

Autores Periodo (empresas) Dependiente
Dunne y Hughes (1994) 5?1:22 1975 — 1985 1.709 Empleo 0
Farifias y Moreno (1997) Espafia 1990-1995 1.971 Empleo O]
. . i Empleo )
Heshmati (2001) Suecia 1993-1998 10.000 Ventas y activos )
Honjo y Harada (2006) Japén 1994-1999 6.961 Ventas O]
Coad y Tawvada (2012) India 2000-2001 600.000 Produccidn O]
. o Empleo )
Schoonjans et al. (2013) Belgica 1991-2008 10.300 Activos netos )
Haltiwanger et al. (2013) 555?335 2000-2005 ~ 128.722 Empleo 6
Navaretti et al. (2014) Varios 2001-2008 5.000 Ventas O]
Tang (2015) Suecia 1997-2011 2.185 Empleo O]
Coad et al. (2016) Espafia 2004-2012 26.600 Ventas O]

Al examinar la edad, podemos evidenciar que las pequefias y medianas empresas mantienen
un crecimiento temprano en sus etapas iniciales, con el objetivo de alcanzar una escala minima de
eficiencia, no obstante, disminuye a medida que las empresas alcanzan un tamafio 6ptimo de
supervivencia en el mercado, lo que significa que el crecimiento posterior dependerd de las
estrategias comerciales y econdémicas que se empleen (Nunes et al., 2013). En base a estos

argumentos, formulamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2: La edad tiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las pequefias y

medianas empresas del sector servicios.
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1.3.2 Capital

El crecimiento de la empresa no esta determinado Unicamente por la consideracion de
caracteristicas empresariales como el tamafo y la edad de la empresa, sino que también existen
variables con caracteristicas financieras que mantienen estrechas relaciones con el crecimiento,
entre las cuales podemos mencionar al capital y al endeudamiento (Heshmati, 2001; Becchetti y

Trovato, 2002; Elston, 2002).

El capital es una variable de vital importancia en la literatura del crecimiento de microempresas
y pequefias empresas, en razén de que permite evidenciar la cantidad de dinero propio que éstas

poseen para mantener sus operaciones con normalidad (Martin de Castro, 2004).

Entre los principales exponentes que utilizan el capital como variable explicativa tenemos a
Beck y Demirguc-Kunt (2006), quienes luego de analizar una muestra de 10.000 empresas
estadounidenses por el periodo 1999-2000 manifiestan que la contribucion de capital en las
empresas jovenes es relativamente baja, mientras que las empresas maduras perciben una mayor

cantidad de capital, que evidentemente se refleja en el crecimiento de estas empresas.

Por su parte, Aghion et al. (2007) al analizar 16.000 empresas del Reino Unido por el periodo
1989-1999, argumentan que las empresas ubicadas en los cuantiles inferiores poseen capital propio
limitado y dependen del flujo de caja interno, a diferencia de aquellas que se ubican en los cuantiles

superiores que gozan de una mayor disponibilidad de capital propio.

Asimismo, Garcia-Herrero et al. (2009) en un estudio de 87 bancos chinos por el periodo 1997-
2004, establecen que los bancos mejor capitalizados tienden a crecer en mayor proporcion que

aquellos que tiene capital limitado.
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En el mismo sentido, Segarra-Blasco y Teruel (2009) al analizar una muestra de 59.420
empresas espafolas por el periodo 2000-2006, determinan que para las empresas jovenes el capital
no es un determinante relevante en la toma de decisiones empresariales, sin embargo, a medida que
el tamafio de la empresa aumenta, el capital adquiere mayor importancia en las decisiones que

afectan el crecimiento de la empresa.

En tanto que, Rahaman (2011) al considerar un conjunto de 5.214 empresas inglesas por el
periodo 1991-2001 argumenta que en las pequefias empresas se presenta una relacion positiva entre
el capital y su crecimiento, por cuanto al tener menos acceso al financiamiento externo, utilizan al
capital interno como fuente principal para mantener sus operaciones. Sin embargo, esta relacion
desaparece conforme se van eliminando las restricciones de financiamiento, es decir que a medida
que las empresas crecen dependen menos del capital interno y empiezan a utilizar al crédito externo

como fuente principal de financiamiento.

Miralles-Quiros et al. (2017) al considerar una muestra de empresas relacionadas a la banca
comercial brasilefia por el periodo 2002-2013, encuentran que el capital posee una relacién positiva

significativa sobre el crecimiento de los bancos brasilefios, especialmente en los primeros cuantiles.

En la Tabla 5, se puede observar los estudios que utilizan el capital como variable independiente

para analizar su relacion con el crecimiento de las empresas.
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Tabla 5:
Estudios sobre la relacion del capital sobre el crecimiento de la empresa

Autores Pais Periodo WIS Dependiente Capital
(empresas)
Chesher (1979) 5?1:32 1960-1969 183 Rentabilidad )
Gonzalez et al. (2002) Bstados 1995 9000 3.500 Ventas )
Unidos
Estados
Beck et al. (2006) Unidos 1999-2000 10.000 Empleo O]
. Reino
Aghion et al. (2007) Unido 1989-1999 16.000 Ventas O]
Garcia et al. (2009) China 1997-2004 87 Activos O]
Segarra y Carrizosa (2009) Espafia  2000-2006 59.420 Empleo O]
Rahaman (2011) Re0 49919001 5214 Ventas +)
Unido
Miralles-Quiroz et al. (2017) Brasil 2002-2013 127 Ingresos (+)

Los argumentos mencionados anteriormente establecen que la relacion entre el capital y el
crecimiento empresarial suele ser estadisticamente negativa cuando las empresas no cuentan con

capital suficiente al inicio de sus operaciones, lo que nos conduce a plantear la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 3: El capital tiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las pequefas y

medianas empresas del sector servicios.
1.3.3 Endeudamiento

Por otra parte, el endeudamiento es considerado otro factor importante al momento de analizar
la creacion de valor en la empresa y su crecimiento (Forcadell, 2004). Ademas, el analizar esta
variable explicativa permite evidenciar el nivel de apalancamiento que utilizan las empresas para

fomentar su crecimiento (Aissa y Goaied, 2016).

Entre los principales estudios que encuentran una relacion positiva entre el endeudamiento y el

crecimiento de las empresas podemos destacar el realizado por Andrés et al. (2000), quienes luego
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de analizar 101 empresas que han cotizado en la bolsa de Madrid por el periodo 1991-1995,
confirman la relacion positiva entre el endeudamiento y el crecimiento de la empresa, en razén de

que ayuda a minimizar los problemas de sobreinversion.

En el mismo sentido, Serrasqueiro et al. (2010) al analizar una muestra de 2.278 empresas
portuguesas por el periodo 1999-2006, establecen que existe un efecto positivo significativo del
endeudamiento sobre el crecimiento empresarial debido a que el endeudamiento permite reactivar

los flujos necesarios para financiar el crecimiento de la empresa.

Por otro lado, existen varios exponentes en la literatura del crecimiento empresarial que
encuentran una relacion negativa entre el endeudamiento y el crecimiento, entre los cuales figuran
los estudios realizados por Scott (1977), quien manifiesta que el uso inapropiado del financiamiento

puede reducir considerablemente las oportunidades de crecimiento en el mercado.

De manera similar Ushijima (2005) en su estudio analiza una muestra de 510 empresas
estadounidenses del sector manufacturero por el periodo 1994-1999, determinando que las
empresas que tienen mayor dependencia de la deuda tienden a crecer mas lentamente y ademas

tienen mas probabilidades de desaparecer del mercado.

Por su parte Jang y Park (2011) en el estudio de 5.812 empresas estadounidenses por el periodo
1978-2007, encontraron que el uso excesivo de la deuda puede generar una gran cantidad de carga
financiera que frena y restringe el crecimiento de las empresas, confirmando de esta manera que el

endeudamiento mantiene un efecto negativo sobre el crecimiento empresarial.

En tanto que Lee (2014) realiza un estudio con 606 empresas coreanas por el periodo 1999-2008

donde determina que existe un efecto negativo entre el crecimiento y el endeudamiento, medido a
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través de las ventas y el empleo, argumentando que la deuda es un factor que tiende a convertirse
en una salida facil ante la falta de capital o crecimiento; los altos intereses y la morosidad hacen

que el endeudamiento se convierta en una herramienta de doble filo para las empresas.

De igual manera, Aissa y Goaied (2016) al analizar 27 hoteles tunecinos por el periodo 2000-
2010 advierten que el endeudamiento tiene un efecto negativo en el crecimiento de las empresas y
sugieren que el financiamiento debe estar direccionado hacia la supervivencia y crecimiento

empresarial, disminuyendo los costos y el riesgo que genera la deuda.

En la Tabla 6, se puede observar los estudios que utilizan el endeudamiento como variable

independiente para analizar su relacidn con el crecimiento de las empresas.

Tabla 6:
Estudios sobre la relacion del endeudamiento sobre el crecimiento de la empresa

Muestra

Autores Pais Periodo Dependiente Endeudamiento
Andrés et al. (2000) Espafia  1991-1995 101 ACtE'VOS netos +)
mpleo

Beccheti y Trovato (2002) Italia 1989-1997 4.000 Empleo O]
Estados

Ushijima (2005) Unidos 1994-1999 510 Empleo O]

. , Ventas )

Honjo y Harada (2006) Japén 1995-1999 6.961 Empleo )

Serrasqueiro et al. (2010) Portugal 1999-2006 2.278 Total activos (+)

(Serrasqueiro y Nunes, 2010) Portugal 1999-2005 370 Total activos (+)
Estados

Jang y Park (2011) Unidos 1978-2007 5.812 Ventas )

Lee (2014) Corea  1999-2008 606 Ventas )

Empleo (-)

Aissa y Goaied (2016) TGnez ~ 2000-2010 27 Volumen de )

operacion
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Tomando en cuenta que el endeudamiento puede frenar el crecimiento de las empresas cuando
es utilizado en exceso y considerando que genera una gran cantidad de intereses derivados de la

deuda segun argumentan Park y Jang (2011) y Lee (2014) planteamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 4: El endeudamiento tiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las pequefias

y medianas empresas del sector servicios.

De todos los aportes tedricos citados anteriormente, se ha determinado que una de las principales
limitantes es la falta de estudios que avalen la aceptacion de la ley de Gibrat en la industria de los
servicios Audretsch et al. (2004). Si bien es cierto, se posee multiples aportes enfocados a este
sector, pero son muy pocos los que validan la ley. De este modo se vuelve un tanto mas compleja

la tarea de comparar los resultados encontrados con las diferentes investigaciones realizadas.

Una de las causas principales ante la falta de estudios sobre la validez de la ley en las industrias
del sector servicios, se debe a que éstas empresas estan relacionadas con actividades tradicionales
consideradas de bajo crecimiento a nivel productivo, asi como la heterogeneidad del sector y la
dificultad para obtener informacion que permita contrastar la validez de la ley de Gibrat (Carrizosa,

2007).

En la Tabla 7, Tabla 8, Tabla 9 y Tabla 10 se puede apreciar los principales aportes de la ley de
Gibrat tanto para el sector servicios como para el sector manufacturero, los principales métodos de
estimacion, la muestra, asi como los resultados obtenidos por multiples autores que tratan de

explicar el fenomeno del crecimiento empresarial.



Tabla 7:
Principales aportes de la Ley de Gibrat al sector servicios
Autores Pais Muestra Periodo Método Resultado
empresas

Samuels (1965) EEUU 400 1951-1960 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Evans (1987a) EEUU 100 1976-1980 Regresion logaritmica Rechaza la ley de Gibrat
Evans (1987h) EEUU 320 1976-1982 Regresion logaritmica Rechaza la ley de Gibrat
Phillips y Kirchhoff (1989) EEUU 1000 1976-1986 Método de efectos fijos Rechaza la ley de Gibrat
Hart y Oulton (1999) Reino Unido 29.000 1994-1998 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Almus (2000) Alemania 5.600 1989-1996 Método generalizado de los momentos Rechaza la ley de Gibrat
Vennet (2001) Varios 230 1985-1994 Regresion lineal Rechaza la ley de Gibrat
Lotti et al. (2003) Italia 214 1987-1993 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Geroski y Gugler (2004) EEUU 25.000 1994-1998 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Goddard et al. (2005) Varios 5.300 1993-2001 Método generalizado de los momentos Rechaza la ley de Gibrat

37
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Tabla 8:
Principales aportes de la Ley de Gibrat al sector manufacturero
Autores Pais Muestra Periodo Método Resultado
empresas
Geroski et al. (2003) Reino Unido 147 1955-1985 Minimos cuadrados ordinarios Acepta la ley de Gibrat
Cabral y Mata (2003) Portugal 515 1984-1991 Regresion lineal Acepta la ley de Gibrat
Aslan (2008) Turquia 103 1985-2004 Método de raiz de la unidad de panel Acepta la ley de Gibrat
Nassar et al. (2014) Malaysia 823 2008-2013 Regresion cuantilica Acepta la ley de Gibrat
Daza (2016) Brasil 450 2002-2012 Método generalizado de los momentos Acepta la Ley de Gibrat
Faggio y Konings (2003) Varios 3.500 1990-1999 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Fotopoulos y Louri (2004) Grecia 2640 1995-2000 Minimos cuadrados ordinarios Rechaza la ley de Gibrat
Petrunia (2008) Canada 1.100 1984-1996 Método generalizado de los momentos Rechaza la ley de Gibrat
Fotopoulos y Giotopoulos
Grecia 3.685 1995-2001 Método generalizado de los momentos Rechaza la ley de Gibrat

(2010)
Daunfeldt y Elert (2013) Suecia 288.757 1998-2004 Regresion lineal Rechaza la Ley de Gibrat




Tabla 9:

Principales variables con caracteristicas empresariales utilizadas para explicar el crecimiento

Variable

independiente

Autores

Muestra
(empresas)

Periodo

Método
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Resultado

Bentzen et al. (2006) Dinamarca 626 1987-1991 Regresion cuantilica Se acepta la ley de Gibrat
Kumar (1985) Reino Unido 2.000 1960-1976 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat
Tamafio . o " .
Carrizosa (2003) Espafia 798 1996-2000 Modelo de efectos fijos Se rechaza la ley de Gibrat
Almsafir et al. (2015) Jordania 31.894 2009-2011 Matrices de transicion Se rechaza la ley de Gibrat
Hedija (2017) Republica Checa 20.073 2008-2013 Regresion lineal Se rechaza la ley de Gibrat
Z%c;;)ettl y Trovato Italia 5.000 1989-1997 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat
Honjo y Harada (2006) Japon 6.961 1994-1999 Modelo de regresion logaritmica  Se rechaza la ley de Gibrat
Edad Coad y Tamvada (2012) India 600.000 2000-2001 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat
Tang (2015) Suecia 2.185 1997-2011 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat
Coad et al. (2016) Espafia 26.600 2004-2012 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat




Tabla 10:

Principales variables con caracteristicas financieras utilizadas para explicar el crecimiento

Variable

independiente

Autores

Muestra
(empresas)

Periodo

Método

Resultado
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Beck y Demirguc-Kunt Estqdos 10.000 1999-2000 Matrices de transicion Se rechaza la ley de Gibrat
(2006) Unidos
Rei Se rechaza la ley de Gibrat
Capital Aghion et al. (2007) U?]Iizg 16.000 1989-1999 Minimos cuadrados ordinarios
- . - S haza la ley de Gibrat
(S;ggg;a Blasco y Teruel Espafa 59.420 2000-2006 Regresidn cuantilica ¢ rechaza la fey de Ls1bra
Andrés et al. (2000) Esparia 101 1991-1995 Minimos cuadrados ordinarios Se acepta la ley de Gibrat
Estados L - .
Ushijima (2005) Unidos 510 1994-1999 Regresion cuantilica Se rechaza la ley de Gibrat
Serrasqueiro et al. (2010) Portugal 2.278 1999-2006 Regresidn cuantilica Se acepta la ley de Gibrat
Endeudamiento
Jang y Park (2011) Estados 5.812 1978-2007 Método generalizado de los Se rechaza la ley de Gibrat
Unidos momentos
Lee (2014) Corea 606 1999-2008 Minimos cuadrados ordinarios Se rechaza la ley de Gibrat
Aissa y Goaied (2016) Tlnez 27 2000-2010 Regresion de panel con efectos Se rechaza la ley de Gibrat

fijos
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1.3 CONCLUSIONES

Es trascendental destacar la evidencia empirica que se han desarrollado en torno a la ley de
Gibrat y sus implicaciones sobre el crecimiento de las empresas; no obstante, una de las limitantes
que se han presentado es que los estudios se enfocan a determinar el comportamiento de ésta ley
en economias desarrolladas. De aqui radica la importancia de estudiar el crecimiento empresarial

en economias en transicion, como es el caso de Ecuador.

Considerando que la mayoria de los estudios que se han realizado estan direccionados al sector
manufacturero, es de suma importancia la validacion de la ley de Gibrat para el sector de los
servicios, puesto que es un sector que goza de una gran heterogeneidad en el mercado, ademas de

aportar cerca del 60% del producto interno bruto y brindar 1,9 millones de empleos (BCE, 2017).

En lo que respecta a las medidas de crecimiento, el analisis literario evidencia que las medidas
mas recurrentes son las ventas y el empleo. Por una parte, las ventas representan una medida de
evolucion de la empresa, mientras que el empleo es un indicador de aumento en los recursos de la

empresa para satisfacer la demanda.

Una gran parte de la literatura revisada encuentra que la mayoria de los estudios existentes
rechazan la ley de Gibrat, lo que significa que las empresas pequefias crecen en mayor proporcion
que las empresas grandes, debido a que las empresas pequefias y jovenes buscan alcanzar un

tamafio minimo de eficiencia que les permita sobrevivir en el mercado.

Por su parte, las empresas grandes crecen menos en relacion a sus contrapartes mas pequenas,
debido a que una vez que han alcanzado un tamario estable en el mercado, necesitan otras

estrategias de crecimiento que les permita mantenerse al nivel de la competencia en el mercado y
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a la exigencia de sus socios y clientes. Adicionalmente, la edad es otro de los factores que frena el
crecimiento de las empresas, puesto que la flexibilidad a los cambios se ve disminuida

considerablemente.

Por otro lado, existen maltiples estudios que se han enfocado en factores financieros y
econdémicos para explicar el crecimiento de las empresas, dentro de los cuales se encuentra el
capital y el endeudamiento. En lo que respecta a la literatura expuesta por Aghion et al. (2007),
Segarra-Blasco y Teruel (2009), Serrasqueiro et al. (2010), Jang y Park (2011) y Aissa y Goaied
(2016), se evidencia que la mayoria de las investigaciones encuentran un efecto negativo entre las
variables econémicas mencionadas anteriormente y el crecimiento de la empresa, tanto para las
empresas jovenes como para las empresas maduras debido a que existe una relacion negativa. Por
una parte, las empresas jovenes se ven limitadas a acceder a fuentes de financiamiento y a grandes
cantidades de capital aportadas por sus socios; mientras que, para las empresas maduras a pesar de
tener mayor acceso a fuentes de financiamiento, el exceso del mismo genera costos de la deuda

que frenan el crecimiento de la empresa y aumentan su probabilidad de desaparecer del mercado.

El estudio del comportamiento de crecimiento a través de la aplicacién de la ley de Gibrat,
permite obtener resultados y consideraciones que serviran de referencia para estudios posteriores.
En este sentido, la investigacion busca despertar el interés de los investigadores hacia el estudio y
la aplicacion de esta ley en los demas sectores de la economia ecuatoriana. Ademas, permite hacer
una comparacion entre los resultados obtenidos en la investigacion y los obtenidos en la literatura

previa.

En consonancia con lo anteriormente expuesto, podemos decir que nuestro estudio se enfoca en

determinar los factores que afectan el crecimiento de las pequefias y medianas empresas del sector
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servicios, utilizando para este fin los postulados de la ley de Gibrat, la cual nos permitira apreciar
el comportamiento y las relaciones subyacentes entre las variables de crecimiento y las variables

explicativas.

En la Figura 1 se puede apreciar un resumen de los aspectos mas importantes de este capitulo.

— IMPORTANCIA

Determinar niveles de crecimiento
optimo y generar empleo.

Pequefias y medianas empresas
dinamizan la economia.

O
O
O

N

CRECIMIENTO EMPRESARIAL

O

Figura 1: Resumen de los aspectos relevantes del capitulo.

N
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CAPITULO II:

METODOLOGIA; DATOS Y MUESTRA, DEFINICION DE LAS
VARIABLES, ESTRATEGIA DE ESTIMACION Y ESPECIFICACION
DEL MODELO

2.1 INTRODUCCION

El siguiente capitulo tiene por objetivo describir el origen y procedimiento aplicado para la
determinacion de la muestra que se utilizara en el desarrollo de la investigacion, asi como la
descripcion del comportamiento de las variables dependientes e independientes empleadas, la

estrategia de estimacion y la especificacién econométrica del modelo.

A continuacion, se habra un breve resumen de los apartados que contiene el presente capitulo.
Ademas, es importante recalcar que hemos realizado una breve descripcion de las obligaciones que
las empresas ecuatorianas tienen con organismos como la Superintendencia de Compaiiias, para la

presentacion de la informacion econdémica-financiera.

En el primer apartado se presenta el procedimiento que se ha adoptado para la elaboracion de la
muestra de estudio. Partimos con la descripcidn de la base de datos obtenida, para luego detallar el
proceso de depuracion a la que ha sido sometida la muestra de estudio, con el propdsito de manejar

una base de datos homogénea y relevante.

En el segundo apartado se procede a describir detalladamente las variables utilizadas en el
presente estudio, las cuales consideramos relevantes para integrar el modelo de crecimiento.

Ademas, es importante mencionar que las empresas poseen caracteristicas diferentes y particulares,
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razon por la cual considerando su heterogeneidad hemos clasificado las variables en dos grupos:

variables con caracteristicas empresariales y de desempefio financiero.

En el tercer apartado se presenta la estrategia de estimacion, la cual corresponde a la regresion
cuantilica para datos de panel. No obstante, con el propdsito de ampliar el campo de investigacion,
hemos realizado una descripcion de los métodos de estimacién mas recurrentes en la literatura

previa, con la finalidad de determinar la técnica que mejor se acomoda a nuestro estudio.

En el cuarto apartado, se presenta el modelo de crecimiento utilizado en la presente

investigacion, detallando las variables utilizadas y su implicacién en el modelo de crecimiento.

Finalmente, en el quinto apartado, establecemos un resumen y las principales conclusiones

referentes al estudio del presente capitulo.

2.2 DATOS Y MUESTRA

Los datos se obtuvieron de la pagina virtual de la Superintendencia de Compaiiias?, en la cual
se encuentra toda la informacion econdémica-financiera de las empresas ecuatorianas, puesto que
de acuerdo al articulo 20 de ley de Superintendencia de Compafiias, las entidades legalmente
constituidas estan en la obligacion de presentar los estados financieros hasta el primer cuatrimestre

de cada afio. Asimismo, deberan adjuntar:

a. Copias autorizadas del balance general anual, del estado de la cuenta de pérdidas y
ganancias, asi como de las memorias e informes de los administradores y de los organismos

de fiscalizacion establecidos por esta ley;

2 Es el organismo encargado de regular y recopilar informacién financiera y econdmica de todas las empresas que
presentan reportes y balances anualmente. www.supercias.gob.ec
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b. Landmina de los administradores, representantes legales y socios o accionistas; y,
c. Los demas datos que se contemplaren en el reglamento expedido por la Superintendencia

de Compafiias.

La base de datos original estaba compuesta por 183.694 empresas ecuatorianas comprendidas
en el periodo 2010 - 2015. Tomando en cuenta que la investigacion necesita una muestra de datos
homogénea que permita obtener resultados suficientes y relevantes, se procede a realizar un
proceso de depuracion con la finalidad de eliminar todos los datos e informacion que pueda generar

distorsion en los resultados finales.

El proceso de depuracion se enfoca en la revision de tres apartados estadisticos, conformados
por: (1) Directorio de compafiias, (2) Ranking de compafiias y (3) Estados financieros por rama.
En este contexto, a continuacion, se detalla el proceso de depuracion realizado para cada uno de

los apartados.

En primera instancia, nos referimos al (1) directorio de compafiias, como un repositorio
integrado de las unidades econdmicas productivas del pais, tanto para las personas naturales como
para las sociedades INEC (2016). Ademas, ordena a las empresas de acuerdo a parametros e
informacidn especifica. De este modo, el criterio empleado para realizar la primera depuracion se

detalla en la Figura 2.

b L

Figura 2: Informacion filtrada del directorio de compafiias

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2015).
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Con el proposito de determinar la edad de la empresa, se aplicd una operacion basica, que
consiste en establecer la diferencia entre el afio de analisis y la fecha de constitucion, obteniendo
de este modo la edad que tiene la empresa a la fecha de la investigacion. La siguiente ecuacion

muestra un ejemplo de esta operacion.

(10)

Afio actual — Fecha de constitucion = Edad de la empresa

2010 — 1987 = 23 anos

En lo que respecta a la situacion legal de las empresas, se descartaron aquellas que se
encontraban en proceso de disolucion, liquidacién, supervision e inactivas; enfocandonos
especificamente en las empresas que mantienen una situacion legal activa durante el periodo de
estudio. La Tabla 11 muestra el detalle de la clasificacion segln la situacién legal; reduciendo la

muestra a 79.369 empresas activas del sector.

Tabla 11:
Depuracion de acuerdo a la situacion legal
Situacion Legal N° de empresas
Activas 79.369 empresas
Bajo control de la Superintendencia de bancos 291 empresas
Cancelacion de la inscripcion 31.660 empresas
Cancelacion del permiso de operacién 287 empresas
Disolucion o Liquidacién 63.195 empresas
Inactivas 7.861 empresas
Liquidacion de pleno derecho 1.031 empresas
TOTAL 183.694 empresas

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2015).

Una vez establecida la depuracion de las empresas segun su situacion legal, se procede a tomar
del directorio de compariias Unicamente a las empresas que pertenecen al sector servicios. Para

realizar esta seleccion nos basamos en la clasificacion industrial internacional uniforme (CIIU), la
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cual esta categorizada de acuerdo a las actividades productivas y ademas permite la reunion de

datos estadisticos de acuerdo con esas actividades (ONU, 2009). La Figura 3 y Figura 4 indican las

secciones del CIIU y las actividades que componen el sector econémico servicios.

Actividades del
clasificador industrial

(CIIU)

—_—

B
C
G

N~——

Agricultura
Ganaderia
Silvicultura

Pesca

Explotacién de minas y canteras

Inductriae manufacturerac

Comercio

bl A

Servicine

Figura 3: Clasificacion de actividad de acuerdo al ClIU

Fuente: (INEC, 2016).

Figura 4: Actividades que componen el sector econémico servicios



50

La Tabla 12 presenta el detalle total de las empresas que compone cada una de las secciones

del CIIU correspondientes Gnicamente al sector servicios.

Tabla 12:
Estructura de las empresas en funcion del CI1U del sector servicios
Seccion Descripcion Cantidad
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 417 empresas
E igtri]:/iir&i;égos ((jjee zgz:; rr;nqliceanntt(;ariIlado, gestion de desechos y 381 empresas
F Construccion 7.070 empresas
H Transporte y almacenamiento 10.408 empresas
| Alojamiento y servicios de comida 1.778 empresas
J Informacion y comunicacion 3.412 empresas
K Actividades financieras y de seguros. 1.891 empresas
L Actividades inmobiliarias 6.468 empresas
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas 9.178 empresas
N Actividades administrativas y servicios de apoyo 5.351 empresas
O | social do sfiinoon obgrtoria | 8 empress
P Ensefianza 1.111 empresas
Q Servicios sociales y relacionados con la Salud humana. 1.126 empresas
Artes, entretenimiento y recreacion 421 empresas
S Otras actividades de servicio 456 empresas
Actividades de los hogares en calidad de empleadores,
T actividades indiferenciadas de produccion de bienes y 4 empresas
servicios de los hogares para uso propio.
0] Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 1 empresas
TOTAL 49.491 empresas

Fuente: (INEC, 2016).
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En segunda instancia, se utiliza la base del (2) ranking general de empresas, el cual posee
informacidn estadistica cuantitativa y cualitativa de todas las empresas que presentaron balances y
reportes anuales. Es asi que, de la informacion expuesta en el ranking se toma exclusivamente las

variables correspondientes a cantidad de empleados y tamafio de la empresa.

El objeto de estudio de la presente investigacion son las pequefias y medianas empresas, razon
por la cual se procede a excluir del analisis a las microempresas, grandes empresas y aquellas no

definidas. De este modo, la Tabla 13 muestra el detalle de clasificacion de las empresas de acuerdo

a su tamario.
Tabla 13:
Clasificacion de las empresas del periodo 2010-2015 en base al tamafio
Tamafo N° de empresas
Microempresa 10.536
Pequefa 15.120
Mediana 4.597
Grande 1.258
No definidas 10.980
TOTAL 42.491

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2015).
En la Figura 5 se puede visualizar la clasificacion de las empresas por su tamafio, donde se

destaca que las empresas pequefias y medianas representan el 24% y 8% respectivamente de la

muestra general, alcanzando un total de 19.717 empresas.
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B Microempresa M Pequefia B Mediana Grande H® No definidas

Figura 5: Clasificacion de las empresas por su tamafio
Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2015).
Finalmente, se utilizé la informacion de los (3) estados financieros correspondiente al periodo

2010-2015, considerando las cuentas de total activos, total pasivos, capital y ventas.

En particular, fueron eliminadas aquellas empresas que presentaban cifras negativas en las
cuentas de: total activos, total pasivo, capital y ventas; y aquellas que no cumplian con la naturaleza

de la cuenta, tal como se detalla en la Tabla 14.

Tabla 14:
Criterios de depuracion para los estados financieros
Concepto E_mpresas Total
eliminadas
Base de datos 0 19.717 empresas
Exclusién de valores negativos 1.030 18.687 empresas
Exclusu_Jn de cifras que difieren en su 1281 17.406 empresas
naturalidad
TOTAL 2.311 17.406 empresas

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2015).
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Para realizar la consolidacion de la informacion obtenida del directorio general, ranking de

compafiias y estados financieros, se utilizd como referencia el nimero de expediente de cada una

de las empresas, con el propdsito de asegurar que la informacion de cada empresa sea la correcta

durante todo el periodo de anélisis, ademas de que permite excluir a las empresas que estan

duplicadas en la base final, disminuyendo asi el margen de error al momento de realizar las

estimaciones.

Realizado el proceso de depuracion, el nimero de empresas consideradas para la investigacion

es de 17.082 para el periodo 2010-2015. Las cuales generan un total de 66.031 observaciones.

La Tabla 15 presenta un resumen de los criterios de depuracion utilizados para obtener la base

de datos final con la que se trabajara en el resto de la investigacion.

Tabla 15:

Resumen de los criterios para la depuracion de la base original

Criterios de depuracién aplicados a la muestra

Criterios N°empresas eliminadas | N°empresas en la muestra
Base de datos inicial 0 183.694
Exclusmp de empresas inactivas y demés situaciones 104. 325 79.369
legales diferente a activas
Exclusion de sectores econdémicos diferentes a
servicios segin el CI1U por actividad del BCE y el 29.878 49.491
INEC
Exclusion de microempresas y empresas grandes 29.774 19.717
Exclusién de empresas mantienen saldos negativos 1.030 18.687
en las cuentas
Exclusién de empresas que difieren en la naturalidad 1981 17.406
de las cuentas contables
Exclusién de empresas duplicadas 324 17.082
Base de datos final 0 17.082
TOTAL 32.513 402.528

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2015).
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Por ualtimo, es importante explicar que nuestro estudio busca tener mayor profundidad en el
analisis de datos, determinar el comportamiento de las variables en varios escenarios y generar un
aporte significativo a la literatura del crecimiento empresarial, por lo que la muestra general se
clasificd en empresas jovenes y empresas maduras (Tabla 16), tomando como referencia su edad y
utilizando como base el estudio de Ayyagari et al. (2011), quien considera jovenes a las empresas

de hasta diez afios y maduras a las empresas que tienen mas de 10 afos.

Tabla 16:
Clasificacion de las empresas en jovenes y maduras
Concepto Total
Empresas jévenes 12.438
Empresas maduras 4.644
TOTAL 17.082

Fuente: (Ayyagari et al., 2011).

2.3 DEFINICION DE MEDIDAS Y VARIABLES

El objetivo de esta seccién es establecer un conjunto de variables con caracteristicas
empresariales (tamafio, edad) y de desempefio financiero (capital, endeudamiento), a partir de las
cuales se pretende analizar la relacion entre el tamafio y el crecimiento de las empresas ecuatorianas
del sector servicios por el periodo 2010-2015. Como se ha descrito en el capitulo I, ésta relacién
se ha analizado desde varios enfoques tedricos. Sin embargo, hacemos referencia principalmente
al enfoque de crecimiento estocastico planteado por Gibrat (1931), el cual determind la
independencia de las tasas de crecimiento interanuales® y el tamafio de la empresa al comienzo de

un periodo de tiempo determinado. Ademas, utiliza un periodo de tiempo extenso, con la finalidad

3 Es aquella que determina el ritmo de crecimiento de la poblacién en términos de promedio anual durante un periodo
de tiempo especifico.
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de capturar la dindmica de crecimiento en las empresas a lo largo de los afios (Geroski et al., 2003;

Leitao et al., 2010).

McKelvie y Wiklund (2010) argumentan que el desarrollo tedrico se ha visto limitado debido a
que la mayoria de los investigadores se enfocan en analizar cuanto crecen las empresas, y no han
considerado relevante el conocer cuales son los determinantes que han generado este fenomeno de
crecimiento. En otras palabras, las investigaciones empiricas demuestran las diferencias de
crecimiento entre empresas, pero no han orientado sus estudios hacia el analisis de los aspectos

cualitativos y cuantitativos que interceden en este proceso.

Es asi que, en la presente investigacion nos centramos en analizar el crecimiento como resultado,
es decir consideramos al crecimiento como una variable dependiente y utilizamos una serie de
variables independientes o explicativas para establecer comparaciones entre los resultados, en linea

con la literatura previa (McKelvie y Wiklund, 2010).

Por otra parte, multiples investigaciones demuestran que no existe un modelo definido para
analizar la relacién de crecimiento, sino que, las variables pueden combinarse de acuerdo al anélisis

que se desee realizar y en base al enfoque del estudio (Rufin, 2007).

Bajo este contexto, para realizar la investigacion se han considerado variables con caracteristicas
empresariales y de desempefio financiero, las cuales permiten capturar las dimensiones de
desempefio en las empresas ecuatorianas del sector servicios a partir de las caracteristicas
particulares que poseen, generando heterogeneidad en los resultados. Es asi que las variables
seleccionadas son: (1) tamafio, (2) edad, (3) endeudamiento y (4) capital; tomando como referencia

los estudios de Das (1995), Heshmati (2001), Yasuda (2005) y Coad et al. (2016).



56

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, es importante acotar que, al momento de seleccionar
variables para construir el modelo de crecimiento se deben considerar las caracteristicas
socioecondmicas en las que se desarrollan las empresas, puesto que ayudara a la determinacion de
las condiciones que inciden en la evolucidon econdmica en funcion de las oportunidades productivas
propias de un pais, asi como las consideraciones competitivas determinadas por la localizacion de
las empresas. El tejido empresarial ecuatoriano debe analizarse a nivel macroeconémico como
microeconémico, con el proposito de conocer los factores internos y externos que influyan en el

desarrollo empresarial.

En la ultima decada, el pais ha establecido estrategias que les permita mantenerse en el mercado
y competir en mercados externos, por lo que ha adoptado medidas que les ayude a cumplir dicho
proposito, esto incrementa mas aun la necesidad de analizar al pais en todos los ambitos

econémicos.

Caracteristicas
P | cmpresariates | M - Temero ) YRCR
: P - Edad (age) ‘mnlen femn)
I
I
I
I
I
I
_____ 1
""" I
I
I
I
I
I
i
! C.aract.eristicas | - Capital (k)
=== financieras .

Endeudamiento (indeb)

Figura 6: Variables empleadas en el modelo de crecimiento

Fuente: (Simbafia et al., 2017).
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2.3.1 VARIABLES DEPENDIENTES

De acuerdo con Cauas (2015), reciben este nombre aquellas variables que explican el objeto de
estudio, es decir, analizan el comportamiento que éste presente a partir de la relacion con otros
elementos de investigacion. A continuacion, describimos las variables dependientes que se

utilizaron en el estudio.
2.3.1.1 Ventas (sls)

Las ventas desde el punto de vista macroecondémico son consideradas como impulsores de la
economia, mientras que desde el punto de vista microeconémicos son consideradas el motor de la
empresa, en razon de que permite habilitar los flujos de ingreso para la empresa, lo que a su vez
posibilita el cumplimiento de todas las obligaciones y responsabilidades que tiene la organizacion

(Maksymiv, 2010).

Es asi que las ventas son consideradas como el primer paso para que se genere un ciclo
econdmico, ya sea en la sociedad o en una organizacion, al permitir la circulacion, intercambio y
flujo de dinero con otros participantes de la economia u organizacion. Desde el punto de vista
comun, las ventas consisten en el intercambio de productos o servicios por dinero, el cual
posteriormente se invierte en la compra de nuevos insumos, regresando asi al primer paso del ciclo

econdémico (Aquino, 2014).

Delmar et al. (2003) resalta que las ventas presentan ciertas ventajas como la accesibilidad a la
informacion. Sin embargo, argumenta que la principal desventaja de utilizar esta variable es la
inflacion, razén por la cual considera relevante deflactar las variables de tipo monetarias por un

indice de precios industriales. Ademas, al analizar un conjunto de empresas suecas menciona que
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la variable ventas es un indicador fundamental, al representar la capacidad que tiene la empresa

para vender sus productos y servicios.

En virtud de lo expuesto, existen multiples autores que utilizan la variable ventas como variable
dependiente de crecimiento, entro los cuales podemos destacar a Bottazzi et al. (2010), quien al
analizar una muestra de empresas francesas e italianas por el periodo 1989-2004, utiliza las ventas

como medida de crecimiento.

Por su parte, Coad y Holzl (2009) mencionan que el empleo y las ventas son los indicadores de
crecimiento mas frecuentes, ademas argumentan que otra de las medidas comdnmente utilizadas

son los activos de la empresa.

De manera similar, Jang y Park (2011) utiliza a las ventas para medir el crecimiento de las
empresas estadounidenses por el periodo 1980-2007 y sefialan que la variable ventas es un
indicador importante en razén de que permite analizar la evolucion de la empresa y de sus ingresos

a lo largo del tiempo.

En el mismo sentido, Daunfeldt y Elert (2013) en un estudio de empresas suecas por el periodo
1998-2004 sefialan que una de las medidas mas comunes dentro de la literatura del crecimiento

empresarial son las ventas.

La Tabla 17 muestra un resumen de los estudios que utilizan a las ventas como variable

dependiente.
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Tabla 17:
Estudios que utilizan las ventas como variable dependiente

Autores Pais Periodo
Botazzi et al. (2010) Italia y Francia 1989-2004
Jang y Park (2011) Estados Unidos 1980-2007
Delmar et al. (2013) Suecia 1995-2002
Daunfeldt y Elert (2013) Suecia 1998-2004
Lee (2014) Corea 1999-2008

2.3.1.2 Empleo (emp)

Segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), el desarrollo de la economia mundial y
empresarial esta relacionada con el empleo, al ser considerada como la via hacia el crecimiento y

el desarrollo tanto de las organizaciones, como de las economias en general (OIT, 2010).

Entre los principales exponentes que utilizan la variable empleo tenemos a Delmar et al. (2003),
quienes argumentan que las cifras de empleo es uno de los indicadores mas utilizados para medir
el crecimiento de las empresas, al ofrecer datos estandarizados y comparables sobre la tasa de

crecimiento; ademas permite evidenciar cuanto se ha expandido la empresa en el tiempo.

Asimismo, Yasuda (2005) al analizar una muestra de 14.000 empresas japonesas por el periodo
1992-1998, utiliza la cantidad de empleados como variable dependiente y sefiala que adopta esta

variable en virtud de que el capital humano esencial de la empresa se acumula en los empleados.

De manera similar, Carrizosa (2007) considera que el empleo es una de las variables mas
recurrentes en la literatura previa, sin embargo, sefiala que esta variable no suele considerar el

crecimiento de la productividad laboral.
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En tanto que, Daza (2016) en su estudio de empresas brasilefias durante el periodo 2002-2012
menciona que el crecimiento empresarial tiene un efecto positivo sobre el empleo, en vista de que
el empleo depende en gran medida del crecimiento que tienen las empresas, es decir si las empresas
presentan tasas de crecimiento positivas, el empleo empezara a aumentar, mientras que, si las tasas

de crecimiento son negativas, la contratacion de empleados se vera reducida.

La Tabla 18 muestras un resumen de los estudios que utilizan al empleo como variable

dependiente.

Tabla 18:
Estudios que utilizan el empleo como variable dependiente

Autores Pais Periodo
Delmar et al. (2003) Suecia 1987-1996
Yasuda (2005) Japén 1992-1998
Carrizosa (2007) Espafia 1998-2004
Tang (2015) Suecia 1997-2011
Daza (2016) Brasil 2002-2012

En base a la literatura revisada, se determina que existen numerosas variables que se pueden
adaptar a un modelo econométrico para medir el tamafio de una empresa. Las ventas y el empleo
son los indicadores mas utilizados, sin embargo, autores como Segarra y Teruel (2014), Coad y

Holzl (2012) incluyen variables como los activos totales para medir el crecimiento de las empresas.

Una vez expuestas las variables dependientes, la Tabla 19 presenta la descripcion y célculo de

las variables en mencién.
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Tabla 19:
Descriptivo de las variables dependientes

Variable Descripcion Calculo
Crecimiento de n Crecimiento de las ventas Gsls = In (sls/sls 1)
las ventas Crecimiento de las ventas retrasado un periodo
Crecimiento de n Crecimiento del empleo Gemp = In (emp/emp 1)
los empleados Crecimiento del empleo retrasado un periodo

Fuente: (Simbafa et al., 2017).

La variable del crecimiento de las ventas (gsls) de la empresa i es el resultado obtenido entre el

logaritmo natural de las ventas en el periodo t menos las ventas retrasadas un periodo (t-1).

De la misma forma la variable crecimiento de los empleados (gemp) de la empresa i es el

resultado del logaritmo natural del empleo en el momento t menos el empleo retrasado un periodo
(t-1).
2.3.2 VARIABLES INDEPENDIENTES

Este tipo de variables son de tipo explicativas, es decir, ayudan a determinar los factores o

elementos que ocasionen algin cambio en las variables dependientes. En otras palabras, Cauas

(2015) las define como las variables que estan sujetas a manipulacion por parte del investigador.
2.3.2.1 Edad (age)

La edad (age) de la empresa es otra de las variables cominmente utilizadas por los
investigadores para analizar la relacion de crecimiento empresarial. De acuerdo con Evans (1987a)

esta variable ha sido fundamental al momento de establecer principios tedricos y empiricos.

Dentro de este contexto, Jovanovic (1982) sostiene que la edad esta altamente relacionada con

el crecimiento de las empresas; sin embargo, sefiala que el crecimiento mantiene una relacion
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inversa con la edad de la empresa, es decir las empresas que se encuentran en el inicio de su ciclo
de vida presentan tasas de crecimiento bajas, pero a medida que aumenta su edad la tasa de

crecimiento empieza a aumentar, debido a un proceso de aprendizaje continuo.

Por su parte, Loi y Khan (2012) argumentan que la importancia de la edad como un indicador
del crecimiento radica en que permite distinguir el grado de crecimiento de las empresas y a su vez

permite evidenciar el nivel de supervivencia y consolidacion en el mercado.

Entre los principales exponentes que utilizan la edad como variable explicativa se destacan los
estudios de Lockett et al. (2011), quienes encuentran una relacion positiva de la variable edad y el

crecimiento, al analizar una muestra de 11.525 empresas suecas durante los afios 1987-1996.

Por otro lado, Coad y Tamvada (2012) al analizar 600.000 empresas de la India por el periodo
2000-2001, argumentan que existe una relacion negativa entre la edad y el crecimiento de la
empresa. De manera similar, Coad et al. (2016) encuentra una relacion negativa entre la edad y el
crecimiento, luego de analizar una muestra de 26.600 empresas espafiolas por el periodo 2004-

2012.

En el mismo sentido, Schoonjans et al. (2013) en el estudio de 10.300 empresas belgas durante
el periodo 1991-2008, encuentra que la edad esta relacionada negativamente con el crecimiento del
empleo, mientras que esta relacionada positivamente con el crecimiento de los activos netos y el

valor agregado.

Asimismo, Tang (2015) luego de analizar 2.185 empresas suecas por el periodo 1997-2011
manifiesta que la ley de Gibrat es rechazada en el corto plazo, pero se cumple a largo plazo una

vez que las empresas han alcanzado una edad estable.
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En definitiva, podemos evidenciar que la mayoria de los estudios encuentra una relacion
negativa entre la edad y el crecimiento de la empresa. La Tabla 20 indica un resumen de multiples
estudios que utilizaron a la edad como variable independiente para analizar el fenémeno del

crecimiento empresarial.

Tabla 20:
Estudios que utilizan la edad como variable explicativa del crecimiento empresarial

Autores i Periodo Muestra (empresas) Dependiente
Honjo y Harada (2006) Japén 1994-1999 6.961 Ventas O]
Lockett et al. (2011) Suecia 1987-1996 11.525 Empleo (+)
Loi y Khan (2012) Bélgica 2001-2006 13.552 Ventas )
Coad y Tamvada (2012) India 2000-2001 600.000 Produccion O]
Schoonjans et al. (2013) Bélgica 1991-2008 10.300 Empleo 0
Activos netos (+)
Tang (2015) Suecia 1997-2011 2.185 Empleo O]
Coad et al. (2016) Espafia 2004-2012 26.600 Ventas O]

2.3.2.2 Capital (k)

En lo que respecta al crecimiento empresarial, el capital (k) es de vital importancia para las
microempresas y pequefias empresas en razén de que permite evidenciar el nivel de financiamiento
que éstas tienen para mantener sus operaciones normales. Ademas, es una variable que se puede
supervisar a través de los movimientos financieros realizados por las empresas (Martin de Castro,

2004).

El capital como tal, en términos sencillos se refiere al conjunto de recursos necesarios para que
la empresa pueda operar normalmente (Sapag y Kawachi, 2007). Por su parte, Alfredo (2017)
manifiesta que el capital representa el fondo econdmico que utiliza la empresa para invertir

frecuentemente y de esta manera mantener la operacion corriente del negocio; dicho de otro modo,
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es una medida de la capacidad que tiene la empresa para continuar con el desarrollo normal de las

actividades de la empresa.

Asimismo, Alfredo (2017) afirma que entre las principales ventajas de mantener un adecuado
capital de trabajo esta principalmente el hecho de ayudar a cubrir los desajustes temporales de
liquidez, es decir se constituye en una reserva liquida para solventar las contingencias de la
empresa. Por otro parte, el capital ayuda a mantener estabilidad financiera en la empresa, sin la

necesidad de acudir a financiamiento externo.

Una vez en contexto, podemos decir que existen multiples autores que utilizan el capital como
variable explicativa del crecimiento empresarial, entre ellos Beck y Demirguc-Kunt (2006) quienes
al analizar una muestra de 10.000 empresas estadounidenses por el periodo 1999-2000 manifiestan

que el capital es una variable determinante que refleja el crecimiento de la empresa.

Por su parte, Aghion et al. (2007) al analizar 16.000 empresas del Reino Unido por el periodo
1989-1999, argumentan que las empresas que poseen capital propio limitado dependen del flujo de
caja interno, por lo tanto, el capital representa una medida de crecimiento en las empresas que

poseen suficiente capital propio.

En el mismo sentido, Segarra-Blasco y Teruel (2009) al analizar una muestra de 59.420
empresas espafiolas por el periodo 2000-2006, determinaron que el capital es un determinante en

la toma de decisiones empresariales que afectan el crecimiento.

La Tabla 21 indica varios estudios que utilizan a la capital como variable independiente para

explicar el fendomeno del crecimiento empresarial.
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Tabla 21:
Estudios que utilizan al capital como variable explicativa del crecimiento empresarial

Muestra

Autores Dependiente Capital
(empresas)
Estados
Beck et al. (2006) Unidos 1999-2000 10.000 Empleo O]
Aghionetal. (2007)  Reino Unido 1989-1999 16.000 Ventas O]
Segarra y Carrizosa Espafia  2000-2006 59.420 Empleo )

(2009)

2.3.2.3 Endeudamiento (indeb)

En la teoria del crecimiento empresarial, la importancia de utilizar la variable endeudamiento
(indeb) radica en que se puede evidenciar la brecha que existe entre el mercado de capital y las
empresas que buscan crédito externo, especialmente para aquellas que son pequefias y no poseen
estructuras considerables. Las limitaciones de financiamiento en este tipo de empresas estan
determinadas por la cantidad excesiva de restricciones que imponen las entidades bancarias y las
altas tasas de devolucion, las cuales frenan las oportunidades de inversidn en las empresas pequefias

(Carpenter y Petersen, 2002).

Asimismo, el endeudamiento representa una variable explicativa que permite evidenciar la
frecuencia con la que las empresas acuden al financiamiento. Ademas, Aissa y Goaied (2016)
argumentan que la ventaja de utilizar esta variable recae en la posibilidad de determinar el
crecimiento que tienen las empresas que poseen altos niveles de endeudamiento, es decir permite

identificar a las empresas que utilizan a la deuda como fuente principal de crecimiento.

Multiples investigadores utilizan el endeudamiento como variable explicativa del crecimiento

empresarial, entre los principales destaca el estudio realizado por Ushijima (2005), quien en su
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estudio analiza una muestra de 510 empresas estadounidenses del sector manufacturero para el
periodo 1994-1999, determinando que las empresas que tienen mayor dependencia de la deuda

tienden a crecer mas lentamente y ademas tienen mas probabilidades de desaparecer del mercado.

De manera similar, Blazquez et al. (2006) argumentan que, de acuerdo a la teoria de capital, lo
Optimo es que se genere una relacion negativa entre el endeudamiento y el crecimiento de las
empresas. Asimismo, Honjo y Harada (2006) corroboran este hecho después de analizar una
muestra de 6.961 empresas japonesas; obteniendo como resultado la existencia de una relacion

negativa entre el endeudamiento y el crecimiento en ventas.

Por otra parte, varios autores precisan una relacion positiva entre el endeudamiento y el
crecimiento de la empresa, este es el caso de Serrasqueiro et al. (2010) al analizar una muestra de
2.278 empresas portuguesas por el periodo 1999-2006, encuentra que el endeudamiento posee un
efecto positivo significativo sobre el crecimiento empresarial debido a que el endeudamiento

permite reactivar los flujos necesarios para financiar el crecimiento de la empresa.

En el mismo sentido, Jang y Park (2011) en el estudio de 5.812 empresas estadounidenses por
el periodo 1978-2007, encontraron que el uso excesivo de la deuda puede genera una cantidad
excesiva de carga financiera, lo que frena parcialmente el crecimiento de las empresas. Resultados
similares fueron encontrados por Nunes et al. (2013) al analizar una muestra de 1.845 empresas

portuguesas, por el periodo 1999-2006.

La Tabla 22 indica varios estudios que utilizan el endeudamiento como variable independiente

para explicar el fendmeno del crecimiento empresarial.
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Tabla 22:
Estudios que utilizan el endeudamiento como variable explicativa de crecimiento empresarial

Autores Periodo Muestra Dependiente  Endeudamiento
(empresas)

Ushijima (2005) isrg?gg: 1994-1999 510 Empleo )

Honjo y Harada . ) Ventas O]

(2006) Japén  1995-1999 6.961 Emple 3

Serrasqueiro et al. Portugal  1999-2006 2.278 Total activos +)
(2010)

Jang y Park (2011) isrt]?gg: 1978-2007 5.812 Ventas 0

Lee (2014) Corea  1999-2008 606 Ventas ()

Empleo ()

Aissay Goaied (2016)  Tanez  2000-2010 27 Volumen de )

operacion

En consonancia con las variables descritas anteriormente, la Tabla 23 expone la descripcion y

calculo de las variables explicativas usadas en nuestra investigacion.

Tabla 23:
Descriptivo de las variables dependientes y explicativas
. : Signo
Grupo Factor Variable Medida esperado
Logaritmo natural del crecimiento de las
GSLS (1) gsls ventas sobre el crecimiento de las ventas +
Crecimiento retrasadas un periodo
Logaritmo natural del crecimiento del
GEMP (1.4 gemp empleo sobre el crecimiento del empleo +
retrasados un periodo
LNSLS () linsls Logaritmo natural de las ventas netas )
N retrasadas un periodo
Tamafio Logaritmo natural del empleo retrasado un
LNEMP.y) llnemp gan : €mp
periodo
Caracteristicas de la LNAGE age Logaritmo natural de la edad -
empresa
) ] LNK K Logaritmo natural del capital +
Financieras
INDEB indeb Total pasivos/Total activos +

Fuente: (Simbafia et al., 2017).
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2.4 ESTRATEGIA DE ESTIMACION

Los investigadores sobre temas de crecimiento empresarial en sus estudios han utilizado
diferentes metodologias y una gran cantidad de variables que se pueden emplear con el propdsito
de analizar y comprender el fendmeno del crecimiento empresarial. Es asi que a continuacion se
presenta una breve descripcion de los métodos de regresion comunmente utilizadas en el estudio
del crecimiento, con el propdsito de destacar sus principales ventajas y la diferenciacion entre cada

uno de ellos.

Varios métodos econométricos han sido utilizados para estimar la validez de la Ley de Gibrat.
Entre los primeros estudios, se determino que la regresion de corte transversal era la mas empleada
(Dunne y Hughes, 1994; Audretsch y Mahmood, 1994). Sin embargo, una de las desventajas de
esta metodologia radica en que existen factores no observados que afectan las tasas de crecimiento
de la empresa, los cuales no se pueden controlar mediante regresiones de corte transversal

(Carrizosa, 2007).

En este contexto, conforme ha avanzado el tiempo, los métodos de estimacion que se han
propuesto a partir de los aportes de la ley de Gibrat y que han sido cominmente empleados en los
estudios de crecimiento empresarial durante los Gltimos afios son el método de minimos cuadrados

ordinarios (MCO) y el método generalizado de los momentos (GMM).

Por una parte, el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) ha sido frecuentemente
utilizado en multiples estudios empiricos sobre crecimiento empresarial, entre los cuales
destacamos a Coad (2007), Coad y Tamvada (2012) y Lee (2014). En este sentido, Bakucs y Fert6
(2009) afirman que el método de minimos cuadrados ordinarios es la forma mas sencilla para

validar el cumplimiento de la ley de Gibrat en un sector y/o industria determinado; ademés de que
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permite realizar comparaciones entre resultados. Sin embargo, al aplicar éste método se debe
considerar que existe el riesgo de sesgo en el estimador, lo que impide que se rechace la ley de

Gibrat en la mayoria de casos (Ribeiro, 2007).

Mientras que, el método generalizado de los momentos (GMM) ha sido utilizado por varios
exponentes como Lockett et al. (2011), Burghardt Helm (2015), Tang (2015) y Coad et al. (2016).
Este método utiliza multiples instrumentos, entre ellos las variables explicativas con el propdsito
de analizar el crecimiento empresarial. Es asi que, al afrontar la estimacion mediante la
combinacion de diversos instrumentos, permite superar los problemas no observados de los efectos
fijos y ademas permite que se alcancen correlaciones minimas entre el término del error y cada uno

de los instrumentos utilizados (Daza, 2016).

Una vez establecidas las implicaciones de los modelos econométricos mencionados, detallamos
las caracteristicas de la regresion cuantilica para datos de panel, puesto que es el método que ha
sido considerado para la estimacion del modelo de crecimiento en el presente estudio. Por lo tanto,

es importante empezar definiendo los datos de panel, para lo cual se destacan sus particularidades.

Los datos de panel, se caracterizan por incluir una muestra de agentes econémicos o de interés
para un periodo de tiempo determinado. El objetivo de aplicar este método consiste en tratar la
heterogeneidad no observable* entre dichos agentes y el tiempo. Esta técnica incorpora la
dimension temporal, permitiendo asi realizar un analisis mas dinamico, especialmente para

aquellos estudios que analizan periodos de tiempo extensos (Mayorga y Muiioz, 2000).

4 Hace referencia a que una variable dependiente Y esta afectada no solo por X, Z y variaciones puramente aleatorias,
sino también por factores no aleatorios, los cuales no son observables ni medibles.
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Dicho lo anterior, Mayorga y Mufioz (2000) sefialan que, al utilizar datos de panel, los métodos
utilizados con mayor frecuencia son efectos fijos o efectos aleatorios. EI método de los efectos fijos
considera la existencia de un término constante diferente para cada individuo, y que los efectos
individuales son independientes entre si. Con este modelo se considera que las variables
explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas se diferencian por

caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del intercepto.

Por su parte el modelo de efectos aleatorios, a diferencia del modelo anteriormente descrito,
considera que los efectos individuales no son independientes entre si, sino que estan distribuidos
aleatoriamente alrededor de un valor dado. Una vez detalladas las implicaciones de cada modelo,
Mayorga y Mufioz (2000) resaltan ciertas consideraciones para elegir el método adecuado, las

cuales son:

- Cuando se utiliza muestras aleatorias, la mejor opcion es trabajar con el método de efectos
aleatorios, puesto que se esta realizando suposiciones acerca de la poblacion. Por otro lado,
en el caso de que la muestra haya sido seleccionada en base a parametros, la mejor opcién
es el método de efectos fijos.

- Con el método de efectos fijos, la heterogeneidad no observable se incorpora en la ordenada
al origen del modelo, mientras que, con el método de efectos aleatorios, se incorpora el
término del error, por lo cual, se modifica la varianza del modelo.

- El metodo de efectos fijos al utilizar variables dummy no identifican directamente que
causa que la regresion lineal cambie en el tiempo y en los individuos. Ademas, esto implica

la pérdida de grados de libertad.

En la Figura 7 se puede apreciar las ventajas y desventajas de la técnica de datos de panel.
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Figura 7: Ventajas y desventajas del método de datos de panel

Fuente: (Mayorga y Mufioz, 2000).

Por otra parte, para estimar el impacto de las variables explicativas sobre el crecimiento de las

ventas y el empleo, aplicamos la técnica de regresion cuantilica, la cual es usada preferentemente

en las investigaciones de este tipo, a diferencia de otros métodos de regresién. Una de las razones

principales se debe a que las regresiones convencionales se enfocan en la empresa promedio,

mientras que la regresion cuantilica describe e interpreta el comportamiento que presentan las

covariables sobre la distribucion condicional (Coad et al., 2016).

La investigacion, se caracteriza por considerar el efecto que tiene cada una de las variables a lo

largo de la distribucion de la tasa de crecimiento para la muestra total, asi como para las muestras

de empresas jovenes y maduras. En este sentido, se precisa analizar los efectos que tienen las

variables dependientes y las variables explicativas a lo largo de la distribucion, ademas el método

de regresion cuantilica es robusta ante la presencia de observaciones extremas o alejadas de la
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media, es decir facilita el estudio y la interpretacion de distribuciones de cola pesada (Coad y Rao,

2006).

El estimador de regresion cuantilica se disefi0 para el andlisis de conjuntos de datos
transversales, sin embargo, en los ultimos tiempos han surgido estudios teéricos que aplican la

regresion cuantilica para datos de panel (Koenker y Mizera, 2004; Canay, 2011).

Es asi que siguiendo a Canay (2011), el utilizar la regresion cuantilica para datos de panel
permite controlar los efectos especificos de la empresa, invariantes en el tiempo. La estimacion

puede ser presentada por la siguiente ecuacion:

, (11)
Vie =X B+ te + i
Donde y; . es la variable de resultado (es decir, el crecimiento de la empresa) y x; , corresponde
a las variables explicativas (capital, edad y endeudamiento). El estimador de regresion cuantilica
para datos de panel propuesto por Canay (2011), trata de estimar los efectos fijos u; asumiendo que
son “parametros de cambio de ubicacion pura” tomando los mismos valores a lo largo de la

distribucidn.

Para realizar la estimacion de las variables de nuestra investigacion, utilizamos el estimador de
2 pasos propuesto por Canay (2011), quien utiliza la siguiente connotacion como guia para

construir las ecuaciones de estimacion.

T r (12)
Er() = T-1 Z't=1 () and Epr() = (nT)_l Z.t=1 Z'i=1 )
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El paso 1 implica la estimacion de los efectos no observados en el tiempo p, considerando la
ecuacion media condicional representada por E(e;, |x;, 1;). Esta ecuacion media condicional
implica que el y; de efecto fijo especifico de la empresa esta presente en la media condicional de

v+ (Coad et al., 2016). El efecto fijo estimado /i, puede entonces estimarse de la siguiente manera:
i =Er(yie — x’i,tfé(e))

Donde 3(8,,) es el vector de coeficientes estimados y (6, es un v/nT - estimador consistente

de B(@M). Una vez estimado el efecto fijo y;, se asume que toma los mismos valores para todos los

cuantiles.

El paso 2 implica la regresion cuantilica de la variable dependiente y; ., transformandose a
¥.: de modo que se elimine el efecto fijo. De esta manera la ecuacion queda expresada de la

siguiente manera:

Ve = Vie — I
Lo que determina que ¥, ; es la regresion de x';;.
2.5 MODELO DE CRECIMIENTO

En esta seccién, se describe el modelo de crecimiento que se ha utilizado para realizar la

estimacion de la investigacion propuesta.

La variable dependiente es la tasa de crecimiento de las ventas de la empresa i en el periodo t,

es decir, Gsls;, y Gemp; .
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Para determinar el crecimiento de la empresa en funcion de las variables ventas y empleo, se
utiliza el logaritmo natural, lo que permite retrasar un periodo a las variables dependientes, de este

modo quedan expresadas de la siguiente manera:

(13)

Gsls; ¢ = Insls;y — Insls; 4

(14)
Gemp;; = Inemp; ; — Inemp; ;_
Las variables independientes son la edad de la empresa (age;.), el capital (k;.) y el

endeudamiento (indeb; ).

El modelo de estimacion propuesto es utilizado frecuentemente en multiples estudios de
crecimiento empresarial y particularmente en nuestra investigacion nos permite analizar la relacion
entre el tamafio, la edad y la tasa de crecimiento de la empresa. Es asi que partiendo de los estudios
de Yasuda (2005), Serrasqueiro et al. (2010), Canay (2011) y Coad et al. (2016), el modelo de

crecimiento empleado en el presente estudio esta representado por las siguientes ecuaciones:

(15)
Gsis; = Bo + Bilnslsieq + Brage;s + B3 gkic + Bagindeb; s + up + &

(16)
G_emp;; = Bo + Bilnemp; ;4 + frage; + B3 gk + Bagindeb;, + p; + &;¢

Donde:

- f son los coeficientes de las variables explicativas.
- G_sls es el crecimiento de las ventas netas de la empresa i en el periodo t.

- G_emp es el crecimiento del empleo de la empresa i en el periodo t.
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- In_slst.1 es las ventas retrasadas un periodo.
- In_empr1 es el empleo retrasado un periodo.
- U; son los efectos fijos especificos de la empresa en el tiempo.
- & €s el término del error para la empresa i en el tiempo t.

2.6 CONCLUSIONES

Las empresas ecuatorianas estan en la obligacion de presentar informacién econémica-
financiera anual a la Superintendencia de Compafiias, especialmente los estados financieros. Es asi
que, para la construccion de la muestra utilizada en la presente investigacion fue necesario tomar
informacion correspondiente al directorio general de compafiias, ranking general y estados

financieros del periodo 2010-2015.

Al momento de elaborar la muestra se pudo apreciar que existen varias inconsistencias en la
informacion lo que limita la investigacion. Entre las inconsistencias mas comunes tenemos:
alteracion del nimero de empleados, inconsistencia en la naturalidad de las cuentas, gran cantidad
de valores negativos en los estados financieros, entre otras; razén por la cual fue necesario realizar
una filtracion de los datos con el propésito de obtener una muestra homogénea y que nos permita

obtener resultados acordes a la literatura existente.

Es importante sefialar que la investigacion utilizo todas las empresas de servicios en su totalidad,
sin considerar ninguna clasificacion adicional, puesto que la literatura expuesta en paises
desarrollados donde es habitual este tipo de estudios, inicia el analisis del crecimiento empresarial
utilizando a todas las empresas de un determinado sector, con el propdsito de evidenciar el

comportamiento que tienen las empresas que poseen caracteristicas similares en conjunto, para
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posteriormente utilizar el estudio como base y como guia en el analisis posterior del sector

clasificandolo por subsectores o por subactividad.

Adicionalmente, cabe mencionar que, del total de estudios revisados, aproximadamente el 70%
corresponde a la industria manufacturera, mientras que el 30% restante se divide para los demas
sectores economicos, como el sector servicios, comercio, agricultura, etc. Siguiendo a Sutton
(1997) el comportamiento del crecimiento empresarial difiere dependiendo de las industrias, por
lo que recomienda el andlisis de cada sector de la economia por separado, con la finalidad de
evidenciar el comportamiento que tiene una industria determinada durante un periodo de tiempo
determinado, asi también como el realizar una posterior comparacion entre los principales sectores
de la economia. De manera similar, Giotopoulos y Fotopoulos (2010) sugieren que es importante
realizar en primera instancia un analisis de la industria en general, puesto que los resultados a
menudo pueden variar cuando son analizados utilizando una actividad o industria especifica, de
este modo sostiene que la mejor alternativa es analizar primero a la industria en su totalidad, y
posteriormente hacerle por industrias especificas, de manera que se pueda realizar un analisis de
las relaciones subyacente entre los resultados obtenidos tanto para la industria general como para

una industria especifica.

Por otro lado, la literatura previa demuestra que la ley de Gibrat ha sido rechazada en la mayoria
de las investigaciones relacionadas a la industria manufacturera, mientras que para la industria de
servicios es aceptada en algunos casos y rechazada en otros, especificamente en paises
desarrollados, por lo que resulta importante conocer el comportamiento que tienen las empresas en
la industria de servicios en su totalidad, tomando en cuenta que Ecuador es un pais que se encuentra

en vias de desarrollo.
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Particularmente, el presente estudio pretende cubrir el comportamiento que tiene la industria de
servicios en su totalidad, dejando al analisis de las industrias especificas (subsectores) para una
futura investigacion, a partir de la cual se puede determinar las diferencias estructurales

subyacentes que configuran la dinamica de la organizacion industrial en el sector servicios.

La investigacion pretende analizar la influencia de la edad, el capital y el endeudamiento sobre
el crecimiento de las 17.082 empresas ecuatorianas del sector servicios durante el periodo 2010-
2015, las cuales se midieron en funcion de las ventas y el empleo. Cabe mencionar que la muestra

final fue obtenida de una base general de 183.694 empresas.

Con el desarrollo de la investigacion, se busca determinar el comportamiento de las variables
en el modelo econométrico propuesto, de esta manera generar un aporte significativo a la literatura
de crecimiento empresarial, razon por la cual, se dividio la muestra en empresas jovenes y maduras,

a fin de obtener mayor evidencia empirica.

Varios investigadores concuerdan que no existe un modelo definido para medir el
comportamiento de crecimiento empresarial, por lo que, las empresas deben adaptar las variables
gue mas se apeguen a su realidad econdmica y financiera, con la finalidad de no alterar los
resultados. En base a la literatura revisada, las ventas y el empleo son las variables mas utilizadas,
sin embargo, autores como Dunne y Hughes (1994), Serrasqueiro et al. (2010) y Fotopoulos y
Giotopoulos (2010) consideran a los activos como una variable importante para medir el

crecimiento de las empresas.

La metodologia utilizada en la investigacion es la de datos de panel, ya que este método

permitira el control de la heterogeneidad no observable en las variables establecidas para el modelo.
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Ademas, una de las principales ventajas de utilizar datos de panel es que permite considerar las

propiedades dinamicas que tiene el crecimiento.

Es asi que, para realizar las estimaciones correspondientes, utilizamos la técnica de regresion
cuantilica para datos de panel. Esta técnica permite analizar el comportamiento que tiene cada una
de las variables a lo largo de la distribucion, a diferencia de las regresiones convencionales que se
enfocan Gnicamente en la empresa promedio. Ademas, el método de regresion cuantilica es robusta
ante la presencia de observaciones extremas o alejadas de la media, es decir facilita el estudio y la

interpretacion de distribuciones de cola pesada.

En base a la literatura revisada, se puede argumentar que el estudio del crecimiento empresarial
cuenta con multiples métodos y técnicas que buscar explicar este fendmeno, razon por la cual es
importante utilizar la metodologia que mejor se adapte a la informacion que se tiene a disposicion,
con la finalidad de obtener resultados que se apeguen a la realidad econémica y financieras de las

empresas utilizada.
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CAPITULO IlI:

RESULTADOS EMPIRICOS; ANALISIS UNIVARIANTE Y
MULTIVARIANTE

3.1 INTRODUCCION

El analisis del crecimiento empresarial y de sus factores explicativos es un aspecto fundamental
en el proceso de desarrollo de las economias mundiales, por tal motivo es importante el estudio y
comprension de las variables y los determinantes que influyen de manera directa o indirecta en el

proceso del crecimiento empresarial (Blazquez et al., 2006).

El objetivo principal de este capitulo es analizar el crecimiento de las empresas ecuatorianas del
sector servicios, ademas de precisar la contrastacion empirica entre empresas jovenes y maduras,
con la finalidad de estudiar el comportamiento del crecimiento empresarial desde diferentes
enfoques. En particular se utilizan variables de crecimiento medidas a través de las ventas y el
empleo, complementadas con variables con caracteristicas empresariales y de desempefio

financiero, como el tamafio, la edad, el capital y el endeudamiento.

Como se menciond en el capitulo anterior la muestra estd conformada por 17.082 empresas,
clasificadas en 12.438 empresas jovenes y 4.644 empresas maduras, dando lugar a un total de

66.031 observaciones comprendidas en el periodo 2010-2015.

Si bien es cierto, existen maltiples estudios que utilizan la ley de Gibrat para explicar el
fenomeno del crecimiento empresarial, sin embargo, la mayoria de ellos se encuentran enfocados

al sector manufacturero, razon por la cual resulta trascendental el estudio de las empresas del sector
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servicios en la presente investigacion, con el propdsito de cubrir el vacio existente en la literatura

previa.

Para conseguir el objetivo planteado, el capitulo se encuentra dividido de la siguiente manera.
En el primer apartado se realiza un analisis univariante de las variables de crecimiento medido a
través de ventas y empleo, y de las variables explicativas. Ademas, se realiza el analisis e
interpretacion de las graficas de densidad de Kernel, con la finalidad de evidenciar el
comportamiento y evolucion tanto de la muestra y como de las submuestras de empresas jovenes

y maduras.

En el segundo apartado se realiza el analisis multivariante en donde realizamos la contrastacion
empirica entre las variables de crecimiento (ventas y empleo) y las variables explicativas (tamafio,
edad, capital, endeudamiento), complementando con hallazgos similares encontrados por otros

autores.

Finalmente, se presentan las conclusiones generales sobre los resultados mas relevante e

importantes de nuestra investigacion.
3.2 ANALISIS UNIVARIANTE

En la siguiente seccidn se presenta el analisis y descripcién de los principales resultados
correspondientes al analisis de la densidad de Kernel y estadisticos descriptivos para la muestra
total y las submuestras de empresas jovenes y maduras del sector servicios, adicionalmente se
presenta el analisis de correlacion. Este estudio se ha realizado considerando los postulados

establecidos por la ley de Gibrat, descritos en el capitulo 1.
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3.2.1 Crecimiento de las ventas

En primera instancia, se procede a analizar la distribucién de la tasa de crecimiento de las ventas
a través de las gréaficas de densidad de Kernel, la cual presenta una distribucion en forma de

campana, en linea con la literatura previa (Coad, 2009).

En la Figura 8 se puede observar las curvas de densidad obtenidas para la muestra general y las
submuestras de empresas jovenes y maduras. Se puede apreciar que las distribuciones poseen una
curtosis leptocurtica, lo que indica que los datos se encuentran concentrados en su mayor parte en
la media y que ademas poseen valores atipicos a la distribucion (Stam y Wennberg, 2009). Bajo
estas consideraciones podemos mencionar que el grafico de densidad esta lejos de mantener una
distribucion lognormal, lo cual difiere con el postulado de la ley de Gibrat (Bigsten y Gebreeyesus,

2007).

Adicionalmente, se puede observar que la concentracion de datos es mas pronunciada en la
curva de las empresas maduras en comparacién con las curvas restantes. En tanto que la curva de
las empresas jovenes tiene un ligero sesgo positivo hacia la derecha, lo que nos permite establecer
un indicio de que las ventas de las empresas jovenes crecen a un ritmo mas acelerado que el resto
de la muestra. Finalmente, la curva de la muestra general se ubica entre la curva de la muestra de

las empresas maduras y jovenes.
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Figura 8: Densidad de Kernel del crecimiento de las ventas

Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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En concordancia con lo anteriormente enunciado, se presenta en la Figura 9 la evolucion del

crecimiento anual de las ventas durante el periodo analizado para la muestra general y las

submuestras de empresas jovenes y maduras. Se puede apreciar que el promedio de ventas del

sector servicios de la muestra total mantiene una tasa de crecimiento positiva; a excepcion del

ultimo afio, que evidencia una disminucion del 4.02% en relacion al 2014; segun cifras del BCE

(2016) este comportamiento obedece a la disminucién en las ventas de sub-sectores especificos

como las telecomunicaciones, los servicios financieros, los servicios de alojamiento, los servicios

de comida, entre otros.

Mientras tanto, las empresas jovenes presentan una tasa de crecimiento de ventas mayor en

relacién a la muestra general y las empresas maduras; comprobando asi lo expuesto por Farifias y

Moreno (1997) quienes determinan que el objetivo de las empresas jovenes es alcanzar un tamafio
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Optimo para asegurar su supervivencia. Simultaneamente, las empresas maduras presentan tasas de
crecimiento en ventas positivas durante los 3 primeros afios de andlisis, a excepcion de los afios
2014 y 2015 que reflejan un decremento en el porcentaje de ventas, lo cual concuerda parcialmente
con lo establecido por Jovanovic (1982) quien explica que el crecimiento de las empresas maduras

disminuye cuando éstas han alcanzado el tamafio 6ptimo esperado.

Como se menciond en el Capitulo I1, es importante analizar el entorno empresarial ecuatoriano
tanto a nivel macroeconémico como microeconomico, a fin de establecer los factores internos y
externos que influyan sobre el desarrollo empresarial. Para ello, con el propoésito de analizar el
comportamiento de las variables de crecimiento (ventas y empleo) y considerando el comienzo de
la crisis econdmica por la que el pais atraviesa particularmente en el periodo considerado en la
investigacion, se ha visto necesaria la implementacion de un variable de tipo econémico que
permita capturar los efectos macroecondmicos del pais, por ello, se ha empleado el PIB (Producto
Interno Bruto) del sector, con la finalidad de determinar su incidencia sobre el modelo de

crecimiento.

Dentro del modelo como tal, se incluyé una variable dummy para cada uno de afios considerados
en el periodo de estudio, con el proposito de capturar los efectos macroeconémicos de la variable
sobre el crecimiento de las empresas. A esta variable dummy se le ha sumado la tasa de variacién
anual del PIB del sector, con el propdésito de determinar la afectacion que ésta presenta dentro del
modelo de crecimiento establecido en la investigacion, lo cual conlleva a obtener resultados méas

apegados a la realidad econémica del pais.
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CRECIMIENTO DE LAS VENTAS (GSLS)
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Figura 9: Promedio de crecimiento en ventas por afio

Fuente: (Software estadistico STATA 13).

3.2.2  Crecimiento del empleo

Por su parte, es importante establecer el anlisis de la distribucion de las tasas crecimiento del
namero de empleados del sector servicios para la muestra total y para la clasificacion de empresas
jévenes y maduras, debido a que nos permite evidenciar el comportamiento de las muestras a lo
largo de la distribucion durante el periodo examinado. En este sentido, la Figura 10 muestra la tasa

de crecimiento del empleo a través de las estimaciones de densidad de Kernel.

La distribucion del crecimiento del empleo, al igual que la tasa de crecimiento de las ventas
posee una curtosis leptocdrtica, indicando la existencia de valores distantes en la distribucion, lo
que significa que el grafico esta lejos de ajustarse a una distribucion lognormal como lo establecio

Bigsten y Gebreeyesus (2007) en su estudio sobre la distribucion del tamafio.

Por otro lado, se observa que la muestra general se encuentra entre la curva de las empresas

maduras y jovenes. Mientras que la curva de las empresas maduras tiene un ligero sesgo hacia la
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izquierda de la media. En tanto que la curva de las empresas jovenes tiende a expandirse
ligeramente hacia la derecha, lo que nos proporciona un hallazgo indirecto de que las empresas
jévenes tienen mayor crecimiento respecto al nimero de empleados, la tendencia de las tres curvas
es consistente a la presentada en el crecimiento de las ventas. Los resultados encontrados se ajustan
a los obtenidos por Bottazzi et al. (2011) y Coad y Tamvada (2012), quienes afirman que el nimero

de empleados de las empresas jovenes crecen a un ritmo mas acelerado que el resto de la muestra.
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Figura 10: Densidad de Kernel del crecimiento de empleados

Fuente: (Software estadistico STATA 13).

Con el proposito de analizar el porcentaje de crecimiento del nimero de empleados, se presenta
en la Figura 11 las tasas de crecimiento anual del nUmero de empleados. Al respecto se puede
apreciar que la muestra general mantiene una tasa de crecimiento en ventas positiva para todos los

afios, a excepcion del afio 2015 que registra una disminucion del 1,11%; este comportamiento
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ratifica las cifras presentadas por el INEC (2016) el cual establece que el porcentaje de la poblacion

con empleo informal aumentd en 1,9 puntos para el afio 2015 en comparacion con el afio anterior.

Asimismo, se observa que el porcentaje de crecimiento del nimero de empleados es mayor para
las empresas jovenes en comparacion con las empresas maduras. Adicionalmente, se observa que
el crecimiento promedio de las empresas jovenes es positivo para todos los afios; a diferencia de

las empresas maduras que mantienen una tendencia fluctuante en el tiempo.

CRECIMIENTO DE LOS EMPLEADOS
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Figura 11: Promedio de crecimiento de empleados por afio

Fuente: (Software estadistico STATA 13).

3.2.3 Analisis descriptivo de las variables

A continuacion, se procede a realizar un andlisis descriptivo de las variables dependientes e

independientes empleadas en la investigacion. Esta informacion es desplegada para la muestra total
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y las submuestras de empresas jovenes y maduras del sector servicios, tomando para este analisis

sus valores en estado natural.

La Tabla 24 presenta los estadisticos descriptivos de las variables de crecimiento tanto para

ventas como para empleo en el sector servicios durante el periodo 2010-2015.

Tabla 24:
Descriptivo de variables de la muestra total

Grupo Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Tamafio sls 66031  409.38440  1.114.146 0 76.439.484,36
emp 66031 13,00048 3242593 0 2826
Crecimiento gsls 34767  0,1411254  1,089635 12,40504 17,10655
gemp 47273 0,065162  0,8178258  5,539301 5,866468
Edad age 66031 9,991852 9,304686 0 89
Capital k 66031 38.979,09  294.404,70 0 17.657.950
Endeudamiento indeb 66031 05470633  0,3238454 0 0,9999859

Nota: Obs=nlmero de observaciones, Mean=media, Std. Dev=desviacion estandar, Min y Max=valor minimo y
maximo respectivamente.
Fuente: (Software estadistico STATA 13).

3.2.3.1 Ventas

En virtud de los resultados obtenidos, se determina que el total de la muestra presenta un
promedio de ventas (sls) de 409.384,40 USD vy una tasa de crecimiento (gsls) del 14,11%. De este
modo, cabe mencionar que las ventas son consideradas una variable principal para analizar el
comportamiento del crecimiento en las empresas, puesto que nos permite identificar los ingresos
netos producto del giro del negocio de la empresa durante un periodo econdémico (Covin et al.,
2006). En la Figura 12 se presenta la evolucion de las ventas, donde se destaca al afio 2015 que

sufrio un descenso significativo, ubicandose en 64.204,97 USD.
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Figura 12: Crecimiento promedio de las ventas

3.2.3.2 Empleo

El nimero de empleados es una variable cuantitativa que refleja el crecimiento empresarial,

Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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puesto que las empresas al expandir sus instalaciones e incrementar su produccién, acuden a la

contratacion de una mayor cantidad de empleados. En este sentido, se evidencia que el promedio

de empleados (emp) durante el periodo analizado es de 13 personas, llegando a un limite maximo

de 2.826 personas, con una tasa de crecimiento promedio (gemp) del 6,51%.

La Figura 13 indica la evolucion del nimero de empleados promedio en las empresas

ecuatorianas del sector servicios; donde se destaca que el promedio maximo corresponde al afio

2011 con 16 empleados y el promedio minimo es de 11 empleados para el afio 2015.
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Figura 13: Crecimiento promedio del numero de empleados
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
3.2.3.3 Edad

La edad es una variable que nos permite realizar una contrastacion empirica entre empresas
jévenes y empresas maduras, con el proposito de analizar el comportamiento que tienen las
empresas en funcion de su edad. Dentro de esta perspectiva se determina que la edad (age)

promedio de las empresas es de 10 afios, alcanzando un maximo de 89 afios.

Es asi que la Figura 14 muestra la evolucion de la edad promedio durante el periodo de analisis;
resaltando que la edad promedio maxima correspondiente al afio 2015 esté alrededor de 10 afios,

mientras que la edad promedio minima corresponde al afio 2010 con 9,06 afios.
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Figura 14: Evolucion de la edad promedio en el periodo 2010-2015
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
3.2.3.4 Capital

El capital es una variable que representa la cantidad de dinero que tiene la empresa para invertir
o capitalizar, esta acumulacion de dinero es producto de la aportacion de los socios a la empresa o
como resultado del financiamiento externo. En relacién a los resultados obtenidos se observa que

el aporte de capital (k) promedio en las empresas es de 38.979,09 USD.

En la Figura 15 se presenta la evolucion anual del capital, en el cual se observa que en el afio
2015 alcanz6 su valor promedio maximo al ubicarse en 46.370,08 USD, mientras que el valor

promedio minimo se registra en el afio 2013 al situarse en 24.921,89 USD.



50000

45000

40000

35000

30000

25000

Capital $

20000

15000

10000

5000

0

Series1

3.2.3.5 Endeudamiento

41889,45
38639,58 39313,15
32881,03
24921,89
2010 2011 2012 2013 2014
38639,58 32881,03 41889,45 24921,89 39313,15

Figura 15: Crecimiento promedio del capital

Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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El nivel de endeudamiento de una empresa indica la cantidad de dinero prestado por usuarios

externos o por instituciones ajenas a la empresa y que generalmente es utilizado para generar valor

agregado a la empresa (Carpenter y Petersen, 2002). En lo que respecta al crecimiento empresarial,

el endeudamiento permite analizar si la empresa esta creciendo en funcidn de sus recursos propios

0 mediante el financiamiento externo.

Los resultados obtenidos indican que el endeudamiento promedio (indeb) se ubicaen un 54,71%

determinando que las empresas recurren en gran medida a financiamiento externo. Ademas, se

puede destacar que el indice mas alto se generd en el afio 2011 con una tasa del 58,44%, mientras
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que el promedio mas bajo se registro en el afio 2015 con una tasa del 53,53%, tal como se puede

observar en la Figura 16.
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Figura 16: Evolucion del endeudamiento promedio

Fuente: (Software estadistico STATA 13).

Con el propdsito de establecer diferencias y caracteristicas de las variables en la muestra general

respecto a las submuestras de empresas jovenes y maduras, se presenta en la Tabla 25 los

estadisticos descriptivos correspondientes a las muestras en mencion.

El promedio de ventas (sls) de las empresas jovenes es de 362.443,00 USD y su tasa de

crecimiento (gsls) se ubica en 22%, a diferencia de las empresas maduras que su valor medio es de

494.926,80 USD, pero tan solo crecen un 16.87%. Estos resultados estan en concordancia con el

aporte de Jovanovic (1982), quien determind que existe una tasa de crecimiento mayor en las

empresas jovenes en relacion a las empresas maduras, considerando que las empresas jovenes

buscan alcanzar una eficiencia minima que les permita permanecer en el mercado.
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En cuanto al nimero de empleados, se aprecia que las empresas jovenes alcanzan una media de
11 trabajadores, con un nivel de crecimiento del 9,67%, en tanto que las empresas de mayor edad

reflejan una media de 17 personas y un nivel de crecimiento del 1,17%.

Por otro lado, las empresas jovenes alcanzan una edad (age) promedio de 4,61 afios, mientras
que la edad de las empresas maduras se ubica en 19,80 afios. Es importante mencionar que para
realizar la clasificacion de las empresas jovenes y maduras se tomé como referencia el trabajo
realizado por Ayyagari et al. (2011), quien define como empresas jovenes a aquellas que tienen un
méaximo de 10 afios en el mercado, mientras que establece como empresas maduras a aquellas que

sobrepasan los 10 afios.

En relacion al capital (k) se evidencia que el aporte promedio en las empresas jovenes y maduras
es de 29.686,24 USD y 55.913,64 USD, respectivamente. En el caso de la tasa de endeudamiento
(indeb) las empresas jovenes presentan una tasa del 57.26%, mientras que las empresas maduras
una tasa del 50.04%, lo que demuestra que las empresas jovenes en comparacion a las empresas

maduras, recurren en mayor medida al financiamiento externo.



Tabla 25:

Descriptivo de variables de las submuestras para empresas jovenes y maduras
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Empresas jovenes Empresas maduras

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Obs Mean Std. Dev. Min Max
sls 42635 362,443 1.030.342 0 76.439.484,36 23396 494.926,80 1.248.017 0 69.569.953

emp 42635 10,97514 24,63219 0 1412 23396 16,7167 42,90215 0 2826
gsls 20998 0,2195795 1,1889 -12,40504 17,10655 12228 0,168717 0,8964015 -10,47447 9,655189
gemp 29156 0,0966893 0,8362653 -5,537334 5,866468 16120 0,0116921 0,7824909 -5,539301 5,843544

age 42635 4,607857 3,016851 0 10 23396 19,80321 8,869937 11 89

k 42635  29.686,24 262.395,50 0 14.976.910 23396 55.913,64 344.547,50 0 17.657.950
indeb 42635 0,5726397 0,3285656 0 0,9999859 23396 0,5004548 0,3096833 0 0,9999228

Nota: Obs denota el nimero de observaciones, Mean indica la media, Std. Dev muestra la desviacion estandar, Min y Max significa valor minimo y maximo respectivamente.
Fuente: (Software estadistico STATA 13).



3.2.4 Andlisis de correlacion
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Finalmente, la Tabla 26 muestra la matriz de correlacion de las variables de crecimiento (sls,

emp) y las variables explicativas (age, k, indeb) para la muestra total.

Se puede apreciar que los coeficientes de la matriz no sobrepasan el 30% de significancia,

indicando de esta manera que no existen problemas de colinealidad entre las variables (Aivazian

et al., 2005).
Tabla 26:
Matriz de correlacion de la muestra general
Insls gsls Inemp Gemp Ink gk age
Insls 1
gsls 0.3221* 1
0.0000
Inemp | 0.4530* -0.0111%* 1
0.0000  0.0377
gemp | 0.0080 0.0916*  0.3470* 1
0.1255  0.0000  0.0000
Ink | 0.2323* -0.0486* 0.2603* -0.0179* 1
0.0000  0.0000  0.0000  0.0001
gk | 0.0606* 0.0063 0.0509* 0.0151* 0.2847* 1
0.0000  0.2426  0.0000  0.0010  0.0000
age | 0.0614* -0.1072* 0.0975* -0.0512* 0.2078* -0.0241* 1
0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

Nota: La tabla presenta la matriz de correlacion de las variables de andlisis *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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3.3 ANALISIS MULTIVARIANTE

En el siguiente epigrafe se presentan las estimaciones de crecimiento realizadas tanto para las
ventas como para el empleo; utilizando el método de regresion cuantilica para datos de panel
empleado por Canay (2011). Esta metodologia al no centrarse en el estudio del efecto medio de la
empresa media, tiene como ventaja explicar el comportamiento de la variable dependiente a lo
largo de la distribucion, ademas de que es caracteristicamente robusta ante la presencia de valores
distantes y las distribuciones de colas pesadas, es decir analiza las relaciones subyacentes apartadas

de la media (Coad et al., 2016).
3.3.1 Crecimiento de las ventas

En la Tabla 27 se presenta las estimaciones de crecimiento de las ventas para el total de la
muestra, donde se observa gue existe una relacion negativa significativa del tamafio de la empresa
retrasado un periodo (lInsls) sobre el crecimiento de las ventas para todos los cuantiles, ademas se
puede apreciar que el valor de los betas (B) es menor que 0 para todas las estimaciones, lo que
demuestra que las empresas pequefias crecen mas que las grandes. Estos resultados rechazan la ley
de Gibrat, tal como lo determinan en sus estudios Pérez y Rodriguez (1998), Oliveira y Fortunato

(2008), Teruel-Carrizosa (2010) y Hedija (2017).

En lo que respecta a la edad (age) se observa que existe una relacién negativa significativa para
todos los cuantiles, la cual se vuelve mas intensa en los cuantiles superiores. Este comportamiento
segun Jovanovic (1982) estad ligado al desconocimiento de las empresas sobre sus niveles de
eficiencia, debido a que la eficiencia incrementa su probabilidad de crecimiento y supervivencia,
en caso contrario las empresas son propensas a salir del mercado. Estos resultados se ajustan a los

encontrados por Honjo y Harada (2006), Navaretti et al. (2014) y Coad et al. (2016).
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En relacion al crecimiento del capital (gk) expresado en términos de ventas, se puede observar
que en todos los cuantiles a excepcion de los cuantiles 0.50 y 0.75 poseen una relacion negativa
significativa. Las estimaciones efectuadas reflejan una relacion negativa significativa en la mayoria
de los cuantiles, es decir que el capital ejerce un efecto negativo sobre el crecimiento de las
empresas. Estos hallazgos no concuerdan con los encontrados por Rahaman (2011) quien
argumenta que el capital presenta una relacion positiva cuando es utilizado como fuente principal

para financiar el crecimiento de las empresas que carecen de flujos de capital externo.

Por su parte el endeudamiento (gindeb) posee una relacion negativa significativa para los
cuantiles 0.10, 0.25 y 0.50, entretanto que para los cuantiles restantes no existen relaciones
significativas. Estos hallazgos son similares a los encontrados por Ushijima (2005), quien
determina encuentra un efecto negativo del endeudamiento sobre el crecimiento empresarial,
debido a que las empresas que poseen mayor porcentaje de deuda tienden a crecer mas lentamente
y ademas tienen mayores probabilidades de desaparecer del mercado. Resultados similares fueron

encontrados por Lee (2014) y Aissa y Goaied (2016).

Tabla 27:
Regresion cuantilica del crecimiento de las ventas para la muestra total de empresas

Variable QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90
lInsls -0.188*** -0.170*** -0.098*** -0.283*** -0.495***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
age -0.000 -0.003*** -0.006*** -0.018*** -0.016***
(0.167) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
gk -0.188*** -0.212%** 0.008 -0.015 -0.023**
(0.000) (0.000) (0.469) (0.290) (0.007)
gindeb -0.033*** -0.048*** -0.062*** -0.058 -0.056
(0.000) (0.000) (0.000) (0.063) (0.464)
N 11715 11715 11715 11715 11715

Nota: La significancia de los valores de la tabla estan representados por: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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Igualmente la Tabla 28 presenta los resultados de las estimaciones del crecimiento de las ventas,
categorizadas por empresas jovenes y maduras con el fin de establecer diferencias entre las dos
muestras. Se evidencia que las estimaciones para medir el crecimiento de la empresa en funcion de
las ventas retrasadas un periodo (llnsls) de las empresas jovenes y maduras reflejan un 3 menor a
0, es decir, mantienen una relacion negativa significativa para todos los cuantiles y se vuelve mas
intensa en los cuantiles superiores, lo que demuestra que las empresas de menor tamafio crecen a
mayores tasas que sus contrapartes grandes, estos resultados concuerdan con los encontrados por

Oliveira y Fortunato (2008), Almsafir et al. (2015) y Hedija (2017).

En relacion a la edad (age), las empresas jovenes mantienen una relacion negativa significativa
para todos los cuantiles, mientras que las empresas maduras reflejan una relacion positiva
significativa en los cuantiles 0.10 y 0.25 y una relacion negativa significativa para los cuantiles
0.50 y 0.75. En general, la edad mantiene una relacion negativa, lo que significa que la edad tiene
un impacto negativo sobre el crecimiento de la empresa, sin embargo, esta relacion cambia a
positiva conforme aumenta la edad en las empresas (Becchetti y Trovato, 2002). Estos resultados
estan en concordancia con los estudios de Navaretti et al. (2014), Coad y Tamvada (2012) y
Schoonjans et al. (2013), quienes afirman que el crecimiento y la edad estan inversamente
relacionados hasta que las empresas alcanzan cierto nivel de madurez, es decir cuando han
asegurado su supervivencia en el mercado. No obstante, a medida que la empresa adquiere mayor
edad, es decir cuando han logrado establecerse en el mercado, la relacion se vuelve negativa, puesto
que en su etapa de crecimiento ajustan sus procesos a fin de generar valor agregado y por eso se le
hace dificil mejorar (Jovanovic, 1982). Adicionalmente cabe destacar que el cuantil 0.90 no es

significativo para las empresas maduras.
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Respecto al crecimiento del capital (gk), las empresas jovenes presentan una relacion negativa
significativa para todos los cuantiles, excepto para el cuantil 0.75 el cual no es significativo. Los
resultados concuerdan con el estudio de Segarra-Blasco y Teruel (2009), quienes determinan que
la estructura de capital varia de acuerdo al tamafio de la empresa, es decir que para las empresas
jovenes el capital no es un determinante significativo, puesto que al ser nuevas en el mercado el
aporte gue reciben de sus socios no es representativo y dependen de financiamiento externo para

mantener a la empresa en marcha.

En tanto que las empresas maduras reflejan una relacion negativa significativa del crecimiento
del capital en el cuantil 0.10 y una relacion positiva significativa en el cuantil 0.50, en tanto que
para los cuantiles restantes no existen relaciones significativas. Este comportamiento difiere de los
encontrados en la literatura previa, razon por la cual no es pertinente emitir ninguna aseveracion.
Sin embargo, cabe mencionar que Segarra-Blasco y Teruel (2009) y Rahaman (2011) indican que
la relacion entre el capital y el crecimiento puede variar dependiendo de la importancia que tiene

el capital como fuente de financiamiento para la empresa.

Por otro lado, el crecimiento del endeudamiento (gindeb) de las empresas jovenes mantiene una
relacién positiva significativa para los cuantiles 0.10, 0.50 y 0.90, en tanto que las empresas
maduras presentan una relacion positiva significativa para todos los cuantiles. En general los
resultados mantienen una relacion positiva, que segin Andrés et al. (2000) se debe a que el
endeudamiento minimiza los problemas de sobreinversion en las empresas. Mientras que
Serrasqueiro et al. (2010) manifiestan que esta relacion positiva se debe a que el financiamiento

externo permite reactivar los flujos de crecimiento de la empresa.



Tabla 28:
Regresion cuantilica del crecimiento de las ventas para empresas jovenes y maduras
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Empresas jovenes Empresas maduras

Variable QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90 Variable| QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90
linsls -0.188***  -0.141***  -0.182***  -0.483*** -0.508*** linsls -0.390*  -0.026***  -0.032***  -0.107***  -0.806*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.028) (0.000) (0.000) (0.000) (0.0112)

age -0.017***  -0.020***  -0.033***  -0.073*** -0.047*** age 0.006***  0.002***  -0.001***  -0.004***  -0.042
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.058)

gk -0.174***  -0.047***  -0.011*** -0.007 -0.023*** gk -0.149* 0.004 0.011*** 0.002 0.011
(0.000) (0.000) (0.000) (0.838) (0.000) (0.045) (0.541) (0.000) (0.312) (0.091)
gindeb 0.071%** 0.010 0.027*** -0.061 0.051*** gindeb | 0.090*** 0.024* 0.032*** 0.039***  0.298**
(0.000) (0.511) (0.000) (0.150) (0.000) (0.000) (0.040) (0.000) (0.000) (0.008)

N 7981 7981 7981 7981 7981 N 4343 4343 4343 4343 4343

Nota: La significancia de los valores de la tabla estan representados por: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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3.3.2 Crecimiento del empleo

En la Tabla 29 se presenta los resultados correspondientes a las estimaciones de crecimiento de
los empleados de la muestra general, la cual determina que el tamafio de las empresas medido en
funcién del empleo retrasado un periodo (Ilnemp), posee una relacién negativa significativa en
todos los cuantiles, en los cuales el B es menor a 0, lo que significa que las empresas de menor
tamafo crecen a un nivel superior que las grandes empresas, tal como lo demuestra el estudio de
Carrizosa (2007), Haltiwanger et al. (2013) y Almsafir et al. (2015), en particular este ultimo afirma
que este comportamiento se debe a que cuando empresas de menor tamafio incrementan sus ventas,
requieren ampliar considerablemente la cantidad de trabajadores, razon por la cual recurren a la

contratacion de una mayor cantidad de empleados.

Con respecto a la edad (age) se tiene una relacion negativa significativa en los cuantiles 0.50,
0.75 y 0.90; en tanto que para los cuantiles restantes no presentan relaciones significativas, lo que
significa que la edad ejerce un efecto negativo sobre el crecimiento de las empresas. Esta relacion
segun Coad (2018) esta vinculada a la responsabilidad de novedad, la cual establece que las
empresas jovenes se enfrentan a un proceso de aprendizaje de nuevos roles que demandan de
tiempo y esfuerzo, en razon de que las empresas al inicio de su ciclo de vida carecen de factores
como la experiencia, el capital social, y vinculos con los usuarios externos. Los resultados
obtenidos se ajustan a los encontrados por Coad y Tamvada (2012), Almsafir et al. (2015) y Tang

(2015).

En tanto que el crecimiento del capital (gk) mantiene una relacion positiva significativa para los
cuantiles 0.10, 0.25 y 0.50; y una relacion negativa significativa para los cuantiles 0.75 y 0.90.

Estos hallazgos se ajustan parcialmente a los encontrados por Rahaman (2011) quien argumenta
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que en las pequefias empresas se presenta una relacion positiva cuando el capital es utilizado como
fuente principal para mantener sus operaciones, considerando sus restricciones al financiamiento
externo. Sin embargo, esta relacion desaparece conforme se van eliminando las restricciones de
financiamiento, es decir que a medida que las empresas crecen dependen menos del capital interno
y empiezan a utilizar al crédito externo como fuente principal de financiamiento. Resultados

similares fueron encontrados por Miralles-Quiros et al. (2017) al analizar la banca brasilefia.

Adicionalmente el crecimiento del endeudamiento (gindeb) para los cuantiles 0.50, 0.75 y 0.90
presenta una relacion negativa significativa, en tanto que para los cuantiles restantes no existen
relaciones significativas. Este resultado se ajusta parcialmente al encontrado por Park y Jang
(2011), quienes manifiestan que el uso excesivo del endeudamiento puede generar la disminucion

del ritmo de crecimiento.

Tabla 29:
Regresion cuantilica del crecimiento de los empleados para la muestra total de empresas

Variable QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90
liInemp -0.479*** -0.131*** -0.005*** -0.281*** -0.443***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
age -0.000 -0.000 -0.000*** -0.015*** -0.023***
(0.337) (0.135) (0.000) (0.000) (0.000)
gk 0.027*** 0.005*** 0.000*** -0.116*** -0.122***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
gindeb 0.000 0.000 -0.000* -0.069*** -0.080***
(0.352) (0.386) (0.011) (0.000) (0.000)
N 13871 13871 13871 13871 13871

Nota: La significancia de los valores de la tabla estan representados por: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Fuente: (Software estadistico STATA 13).

Finalmente la Tabla 30 indica los resultados de las estimaciones en base al crecimiento de los

empleados, clasificando la muestra en empresas jovenes y empresas maduras. Se puede observar



104
que la variable de los empleados retrasada un periodo (Iinemp) de las empresas jovenes y maduras
mantiene una relacion negativa significativa para todos los cuantiles de las estimaciones, donde 3
es menor a 0, lo que indica que las empresas pequefias crecen a un nivel superior que las empresas

grandes, tal como lo precisan Calvo (2006), Petrunia (2008) y Teruel-Carrizosa (2010).

En cuanto a la edad (age), las empresas jovenes muestran una relacion negativa significativa
para todos los cuantiles excepto para el cuantil 0.10, el cual no es significativo, ademas es evidente
que la relacion se vuelve mas intensa en los cuantiles superiores. Por otro lado, las empresas
maduras poseen relaciones negativas significativas en los cuantiles 0.25, 0.75 y 0.90, en tanto que
para los cuantiles 0.10 y 0.50 existe una relacion positiva significativa. Este comportamiento, segln
Jovanovic (1982) se debe a que las pequefias jovenes se encuentran en un proceso de aprendizaje
al inicio de su ciclo de vida, en el cual no conocen sobre sus niveles de eficiencia, no obstante, la
relacion cambia conforme las empresas aprenden a mejorar sus procesos y a optimizar sus recursos.
Sin embargo, sefiala que conforme sigue aumentando la edad de la empresa, tiende a crecer méas
lentamente, puesto que sus niveles de flexibilidad a los cambios se han visto reducidos
considerablemente y se ve en la necesidad de emplear otras estrategias de crecimiento. Similares

resultados fueron encontrados por Coad et al. (2016), Loderer y Waelchli (2010) y Tang (2015).

En referencia al crecimiento del capital (gk) para las empresas jovenes se mantiene una relacion
positiva significativa para los cuantiles inferiores 0.10 y 0.25, a diferencia del cuantiles 0.75 y 0.90
que refleja una relacion negativa significativa; en tanto que para la mediana no es significativa. Por
otra parte, las empresas maduras mantienen una relacion negativa significativa en todos los
cuantiles. Los resultados de las estimaciones, al igual que las ventas difieren de los encontrados

por Rahaman (2011) quien argumenta que el capital presenta una relacion positiva cuando es
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utilizado como fuente principal para financiar el crecimiento de las empresas que carecen de flujos
de capital externo. Adicionalmente, Beck y Demirguc-Kunt (2006) manifiestan que la contribucion
de capital es relativamente baja en las empresas jovenes, a diferencia de las empresas maduras que

reciben una contribucion mayor al capital de la empresa.

En tanto que el crecimiento del endeudamiento (gindeb) en las empresas jovenes refleja una
relacién negativa significativa para los cuantiles del 0.50, 0.75 y 0.90; los demas cuantiles no
reflejan ninguna relacién significativa, por su parte las empresas maduras presentan una relacion
negativa significativa para todos los cuantiles, a excepcién del cuantil 0.50 el cual no posee
significancia. En general el endeudamiento mantiene una relacion negativa, que segun Scott (1977)
se debe a que el uso inapropiado del financiamiento puede generar una reduccion de las
oportunidades de crecimiento en las empresas. Asimismo, Ushijima (2005) manifiesta que las
empresas que poseen mayor dependencia de la deuda, crecen mas lentamente y tienen menos
probabilidades de sobrevivir en el mercado. Mientras que, Lee (2014) y Aissa y Goaied (2016)
determinan que este comportamiento se debe a que el uso excesivo del financiamiento externo

genera multiples costos relacionados a la deuda, reduciendo asi el crecimiento de la empresa.
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Tabla 30:
Regresion cuantilica del crecimiento de los empleados para las empresas jovenes y maduras
Empresas jovenes Empresas maduras
Variable QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90 Variable| QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90
llnemp | -0.500%** -0.161*** -0.013***  -0.270***  -0.464*** Llnemp | -0.750%**  -0.356***  -0.000*** -0.203*** -0.361***
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
age -0.000  -0.000*  -0.000%**  -0.044***  -0.074*** Age 0.003***  -0.009***  0.000***  -0.006*** -0.018***
(0.507)  (0.026) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
gk 0.006***  0.000* -0.001 -0.063***  -0.074*** Gk | -0.573***  -0,604*** -0.000*** -0.088*** -0.081***
(0.000)  (0.038) (0.061) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
gindeb -0.000 -0.000 -0.000** -0.059***  -0.051*** Gindeb | -0.092***  -0.168*** 0.000 -0.066***  -0.036***
(0.539)  (0.059) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.205) (0.000) (0.000)
N 9511 9511 9511 9511 9511 N 5240 5240 5240 5240 5240

Nota: La significancia de los valores de la tabla estan representados por: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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Finalmente, en la Tabla 31y la Tabla 32se muestra un resumen de los hallazgos correspondientes
a las estimaciones generadas en base a las relaciones entre variables dependientes e independientes,

los cuales serviran de guia para comprobar o rechazar las hipotesis planteadas previamente.

Tabla 31:
Sintesis resultados estimaciones por cuantiles de las ventas y empleo de la muestra general
Variables Crecimiento Ventas: gsls Crecimiento Empleo: gemp
QR10 QR25 QR50 QR75 QR90 | QR10 QR25 QR50 QR75 QR90
lInsls Q) Q] Q] Q) ) Q] Q) Q) Q) Q]
age Q) Q] Q] Q) ) () () Q) Q) Q]
gk ¢) Q] () ) Q) +) +) ) ¢) Q]

gindeb ) Q] Q] () () () () ) ¢ ¢
Fuente: (Software estadistico STATA 13).

Tabla 32:
Sintesis resultados estimaciones por cuantiles de las ventas y empleo de las submuestras
Variables ‘ Empresas Jovenes Empresas Maduras
QR10 QR25 QR50 QR75 QR90 | QR1I0 QR25 QR50 QR75 QR90
lInsls ¢) ) Q] Q] Q] ) Q] ) ) ¢
lInemp ¢) ) Q] Q] Q] ) Q] ) ) )
age_sls ¢) ) Q] Q] Q] (+) (+) ) ) ()
age_emp () ) Q] Q] Q] (+) Q] (+) ) )
gk _sls ¢) ) Q] () Q] ) () (+) () ()
gk_emp +) (+) () Q] Q] ) Q] ) ¢) ¢)
gindeb_sls | (+) () +) () (+) (+) (+) (+) (+) (+)

gindeb emp | () () ©) ©) ¢ ¢ ¢ () ¢ ¢
Fuente: (Software estadistico STATA 13).
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3.4 COMPROBACION DE HIPOTESIS

En relacion a lo expuesto anteriormente, a continuacion procedemos a revisar las hipotesis
planteadas en el capitulo | de la presente investigacion conjuntamente con los resultados expuestos

en la Tabla 31 y la Tabla 32.

Una vez revisados los hallazgos obtenidos, conjuntamente con la literatura previa, se puede
evidenciar que las estimaciones tanto para ventas como para empleo, reflejan una relacion negativa
significativa para todos los cuantiles, lo que significa que las pequefias empresas crecen mas que
las empresas grandes. Resultados similares fueron encontrados por Oliveira y Fortunato (2008),
Teruel-Carrizosa (2010), Almsafir et al. (2015) y Hedija (2017). En tanto que para las pequefias y
medianas empresas clasificadas por jovenes y maduras, la relacion se mantiene en todos los
cuantiles, reforzando de esta manera el hallazgo determinado para la muestra general. Estos
resultados se ajustan a los obtenidos por Carrizosa (2003), Calvo (2006) y Petrunia (2008). Los
resultados obtenidos indican que existe una relacién negativa entre el tamafo de la empresa y su
crecimiento para la muestra total y para la muestra categorizada entre empresas jovenes y maduras,
lo que nos conduce a rechazar la hipétesis 1, es decir que la ley de Gibrat no se cumple para las

pequefias y medianas empresas ecuatorianas del sector servicios.

En lo que respecta a la edad y el crecimiento empresarial, se ha encontrado que la edad en
general mantiene una relacion negativa sobre el crecimiento de las empresas, tanto para ventas
como para empleo, lo que significa que existe un efecto negativo de la edad sobre el crecimiento
de las empresas para la muestra general, corroborando de esta manera los estudios realizados por
Farinas y Moreno (2000), Heshmati (2001), Becchetti y Trovato (2002), Honjo y Harada (2006),

Coad y Tamvada (2012) y Navaretti et al. (2014). Ademas, se puede evidenciar que la relacion
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negativa se mantiene para la mayoria de los cuantiles de las empresas jovenes y maduras, en
consecuencia, se acepta la hipotesis 2, es decir que la edad ejerce un efecto negativo sobre el
crecimiento de las empresas. Resultados similares fueron encontrados por Delmar et al. (2013),

Coad et al. (2016) y Choi et al. (2016).

En cuanto a las variables financieras, las estimaciones indican que el capital en general mantiene
una relacion negativa significativa sobre el crecimiento de las empresas en la mayoria de los
cuantiles, tanto para las ventas como para el empleo. Las estimaciones efectuadas demuestran que
el capital afecta negativamente el crecimiento de las pequefias y medianas empresas de servicios
en Ecuador. Similares hallazgos fueron encontrados por Beck y Demirguc-Kunt (2006), Aghion et
al. (2007), Garcia-Herrero et al. (2009) y Segarra-Blasco y Teruel (2009). Asimismo, la relacién
se mantiene para las empresas jovenes y maduras en la mayoria de los cuantiles, reforzando de esta
manera el resultado que se determino para la muestra general. Estos hallazgos permiten aceptar la

hipétesis 3.

Por altimo, el crecimiento del endeudamiento evidencia la existencia de una relacion negativa
significativa para la mayoria de los cuantiles tanto para ventas como para empleo en la muestra
general. Sin embargo, al clasificar la muestra en empresas jovenes y maduras, la relaciéon se
mantiene Unicamente cuando el crecimiento de las empresas es medido a través del empleo,
mientras que la relacion cambia a positiva para la mayoria de los cuantiles cuando el crecimiento
es medido a través de las ventas. Los hallazgos obtenidos no son concluyentes para la muestra total,

lo que nos conduce a rechazar la hipotesis 4.

Garnsey et al. (2006) y Choi et al. (2016) indican que este comportamiento podria estar ligado

a que el empleo es considerado como una variable de entrada que representa la expansion de los
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recursos en una empresa, mientras que las ventas son consideradas como una variable de salida que
indica la capacidad que tiene la empresa para vender sus productos. Adicionalmente, Andrés et al.
(2000) argumentan que las ventas es una variable insensible a la intensidad de capital o
financiamiento, razon por la cual el endeudamiento no afectaria negativamente en el

comportamiento de las ventas.

Los resultados obtenidos para el crecimiento del endeudamiento reflejan comportamientos
fraccionados, no obstante, cabe mencionar que la relacion negativa puede estar relacionada con el
uso excesivo de la deuda, puesto que una gran cantidad de carga financiera frena el crecimiento de
la empresa y disminuye sus oportunidades de crecimiento (Jang y Park, 2011). Similares criterios

fueron emitidos por Lee (2014) y Aissa y Goaied (2016).
3.5 CONCLUSIONES

La investigacion utiliza datos de panel con la finalidad de capturar la heterogeneidad no
observable. Ademas, se utilizd regresion cuantilica para realizar las estimaciones de la muestra
general y las submuestras para empresas jovenes y maduras. También se preciso el uso de las
gréficas de densidad de Kernel para visualizar el comportamiento que tiene la distribucion de

crecimiento de la muestra general y de las submuestras de empresas jovenes y maduras.

A través de los analisis descriptivos de las variables, se determind que las empresas ecuatorianas
del sector servicios mantienen una tendencia de crecimiento positivo en lo que respecta a las ventas
y el empleo, a excepcion del altimo afio de analisis, donde se evidencia una disminucion como

consecuencia del deterioro de varios subsectores ligados al sector servicios en Ecuador.
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Como resultado de analizar 17.082 empresas ecuatorianas del sector servicios ecuatorianas
durante el periodo 2010-2015, se evidencia que existe un comportamiento similar al obtenido por

maultiples autores que utilizaron empresas manufactureras como muestra de estudio.

De este modo, tomando como base los postulados que sostiene la ley de Gibrat, se puede
determinar que las pequefias empresas crecen en mayor proporcion que sus contrapartes mas
grandes, en concordancia con las estimaciones efectuadas tanto para ventas como para empleo, lo
que significa el rechazo de la ley de Gibrat para las pequefias y medianas empresas del sector
servicios en Ecuador. Estos resultados concuerdan con los encontrados por Oliveira y Fortunato

(2008), Almsafir et al. (2015) y Hedija (2017).

En cuanto a la edad, se determin0 que la edad tiene un impacto negativo sobre el crecimiento
de la empresa, tanto para las ventas como para el empleo. Estos resultados se ajustan a los
encontrados por Becchetti y Trovato (2002) y Coad et al. (2016). Ademas, se puede argumentar
que esta relacion negativa puede estar determinada por multiples factores como la flexibilidad a
los cambios, procesos de aprendizaje y el desconocimiento de los niveles de eficiencia en las

empresas jovenes (Jovanovic, 1982).

Por su parte, el capital tiende a afectar negativamente al crecimiento de las empresas pequefias
y medianas empresas del sector servicios ecuatoriano, puesto que el aporte que reciben de sus
socios no representa una cantidad significativa que contribuya al crecimiento y dependen
basicamente del flujo de caja interno (Aghion et al., 2007). Adicionalmente se enfrentan al manejo
poco eficiente de los recursos monetarios durante las primeras etapas de crecimiento de la empresa

(Beck y Demirguc-Kunt, 2006).
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Por otro lado, la variable endeudamiento refleja una relacion negativa en la mayoria de los
cuantiles medido a través del empleo, mientras que existen resultados fraccionados cuando es
medido a través de las ventas, razon por la cual no se puede emitir un juicio concluyente respecto
a esta variable de crecimiento. Sin embargo, autores como Lee (2014) y Aissa y Goaied (2016)
manifiestan que el uso excesivo de la deuda puede generar costos que reducen el crecimiento de la
empresa. Mientras que autores como Andrés et al. (2000) y Serrasqueiro et al. (2010) indican que
el endeudamiento genera efectos positivos al ser utilizado como fuente para reactivar los flujos de

crecimiento en las empresas.

Adicionalmente, es importante mencionar que la implementaciébn de una variable
macroeconomica (PIB) dentro del modelo de crecimiento, no afecta los resultados de las
estimaciones, es decir, la crisis economica por la que atraveso el pais durante el periodo de la
investigacion es independiente a la hora de analizar el crecimiento del tejido empresarial

ecuatoriano, especialmente en el sector servicios.

Los resultados obtenidos en la investigacion generan un aporte significativo a la literatura
existente sobre crecimiento empresarial, especificamente para las empresas de paises en desarrollo,

ademas sirve de guia para los investigadores que se enfocan en lineas de investigacion similares.
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CAPITULO IV:

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
4.1 INTRODUCCION

El estudio del crecimiento empresarial es considerado como uno de los objetivos primordiales,
tanto para los directivos como para los accionistas de una empresa, puesto que los dos estan
orientados por la necesidad de analizar los determinantes que inciden en el crecimiento de las
empresas. Su importancia radica al ser un elemento dinamizador de la economia, lo cual ha
despertado el interés de los investigadores, quienes han abordado el tema con la finalidad de

explicar los factores que conllevan al crecimiento de una empresa, en un determinado contexto.

La evolucion de la economia en las Ultimas décadas, se ha caracterizado por un notable
incremento de las ventajas competitivas, debido a la aplicacion de nuevas metodologias de
estimacioén y a la accesibilidad a la informacion econémica-financiera de las empresas, que a su
vez ha permitido crear modelos econométricos consistentes que demuestren resultados mas
robustos, sobre los cuales se puedan desarrollar estrategias de crecimiento para aprovechar las

bondades que ofrece el mundo globalizado.

La coyuntura econdmica de los paises desarrollados durante los ultimos afios ha generado un
crecimiento empresarial a niveles significativos. Cabe destacar que, gracias a los aportes de la
literatura empirica, hoy en dia se conocen las causas que explican el crecimiento en estos paises; y
sobre las cuales, las autoridades gubernamentales se han basado para la toma de decisiones y la
formulacidn de politicas publicas con el propdsito de asegurar el crecimiento y desarrollo del tejido

empresarial.
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No obstante, de acuerdo a la revision tedrica, se determind que existe un reducido nimero de
investigadores que analizan los factores de crecimiento empresarial en paises que se encuentran en
desarrollo, como es el caso de Ecuador, el cual no cuenta con estudios que analicen los factores y
determinantes que influyen en el crecimiento de las empresas. Es importante considerar que los
resultados obtenidos de los casos de estudio aplicados en paises desarrollados, pueden diferir

notablemente de los paises en desarrollo, debido a la realidad econémica y financiera de cada pais.

Por otro lado, se pudo evidenciar que la mayoria de los estudios se han orientado al anélisis de
las empresas del sector manufacturero, considerando que es uno de los sectores que mas aporta a
la economia mundial (ONUDI, 2015). Sin embargo, para nuestra investigacion consideramos el
analisis de las empresas del sector servicios, en razon de que es uno de los sectores que mayor
beneficio aporta a la economia local. Las estadisticas del INEC (2016) establecen que el sector
servicios genera alrededor de 1.9 millones de empleos y ademas aporta cerca del 60% del producto

interno bruto (BCE, 2016).

En consecuencia, el propdsito central de esta investigacion es analizar los factores que afectan
el crecimiento de las empresas de servicios ecuatorianas, para lo cual analizamos los datos a partir
de la informacion proporcionada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del
Ecuador. La misma que fue sometida a varios procesos de depuracion, con la finalidad de obtener
una muestra homogénea que nos permita generar importantes aportes para la toma de decisiones

empresariales y de politica publica.

El presente capitulo tiene como objetivo describir las principales conclusiones de los resultados
de la investigacion obtenidos de la contrastacion empirica realizada, al igual que proporcionar una

serie de recomendaciones direccionadas al mejoramiento de la politica publica y desarrollo de las
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empresas. Simultaneamente, se realizan sugerencias con el propdsito de motivar futuras

investigaciones en paises que posean condiciones y caracteristicas similares.

La estructura del capitulo se distribuye de la siguiente manera. En la primera seccion se realiza
la introduccion y una descripcion general del capitulo. En la segunda seccion se emiten las
principales conclusiones sobre el analisis descriptivo de las variables utilizadas y la contrastacion
empirica que se realiza mediante analisis multivariante. En la tercera seccion se proporciona un
detalle de las principales aportaciones de la investigacion a la literatura del crecimiento

empresarial.

Finalmente, en la cuarta seccion se exponen las principales limitaciones de la investigacion y
las recomendaciones pertinentes, las cuales pueden ser utilizadas para desarrollar futuras

investigaciones en paises de la region.
4.2 CONCLUSIONES

A continuacién, se presenta una serie de conclusiones y recomendaciones relacionadas a la
revision de la literatura, sobre la muestra de estudio y sobre el comportamiento de los determinantes
de crecimiento; que fueron previamente analizados en el capitulo 1, capitulo Il y capitulo 11l

respectivamente.

4.2.1 Sobre la ley de Gibrat o ley del efecto proporcional

La ley propuesta por Gibrat (1931) es considerada como uno de los primeros estudios sobre la
distribucion del tamafio de la empresa, donde el autor determind que su tamafio se asemejaba al de
una distribucion estadistica lognormal, concluyendo de esta manera que la tasa de crecimiento era

un proceso plenamente aleatorio (Sutton, 1997).
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Adicionalmente, este postulado establece que la totalidad de empresas poseen igual probabilidad
de crecimiento, indistintamente de su tamafio inicial (Carrizosa, 2007). De manera similar, Park y
Jang (2011) sostienen que la ley de Gibrat trata de explicar que el crecimiento de la empresa esta
determinado por un proceso fortuito o casual, lo que significa que, el crecimiento es independiente

del tamafio de la empresa.

El método que utilizé6 Gibrat (1931) consistia en estandarizar la informacion econdémica-
financiera disponible; esto es, aproximar todas las variables y fendbmenos a una distribucion
estadistica conocida, considerando variables como el tamafio de las empresas, el nimero de
empleados y los ingresos, para explicar el comportamiento de las empresas a traves de la aplicacion

de un numero reducido de variables.

La ley de Gibrat ha contribuido a la literatura con una gran cantidad de postulados tedricos que
explican el fendmeno de crecimiento, debido a la facilidad que tiene para establecer hipdtesis

contrastables y otras alternativas (Pérez y Rodriguez, 1998).

Daza (2016) sostiene que los comportamientos asimétricos de las variables y factores utilizados
por Gibrat (1931) fueron estandarizados mediante el uso de logaritmos, siguiendo asi una
distribucion lognormal. Adicionalmente, sefiala que la ventaja de esta ley respecto a otros
postulados que analizan el crecimiento empresarial radica en que se puede incorporar variables de

caracter explicativo, lo que facilita el analisis y comprension de este fenémeno.

El uso de la ley de Gibrat permite obtener resultados consistentes, con lo cual se podra evaluar
el crecimiento econdémico y de la empresa como tal; considerando que el crecimiento es un factor

clave para la supervivencia de las empresas en el mercado (Carrizosa, 2007).
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La Figura 17 resume de manera general la definicion de la ley de Gibrat, sus principales

postulados y sus ventajas.
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Figura 17: Principales consideraciones de la ley de Gibrat

Fuente: (Gibrat, 1931).
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4.2.2 Sobre la muestra

La investigacion pretende analizar los determinantes que afectan el crecimiento de las pequefias
y medianas empresas ecuatorianas del sector servicios por el periodo 2010-2015, mediante el

empleo de un conjunto de variables con caracteristicas empresariales y de desempefio financiero.

La base de datos original fue sometida a un proceso exhaustivo de depuracidn, que consistié en
tomar Gnicamente los datos y los valores necesarios para la investigacion, ademas de remover
aquellos que presentaban inconsistencias que pueden generar sesgos en los resultados. El proposito
de esta depuracion es construir una muestra conformada por observaciones homogéneas y

relevantes.

La muestra final que se utilizd esta compuesta por 17.082 empresas, de las cuales se desprenden
un total de 66.031 observaciones correspondientes al periodo de estudio (2010-2015), mismas que
fueron descritas en el capitulo 1. Ademas, se pudo determinar que las pequefias y medianas
empresas ocupan un lugar representativo dentro del tejido empresarial ecuatoriano, en vista que las

dos representan el 62,57% del total de las empresas en el pais (INEC, 2015).

Por otro lado, se pudo constatar que para realizar el analisis de crecimiento es preferible trabajar
con empresas cuya situacion legal sea activa, puesto que se conserva el principio de empresa en

marcha, permitiendo asi obtener resultados mas significativos (Betancourt y Fabian, 2016).

Al revisar la literatura relacionada al crecimiento empresarial se evidencid que la mayoria de
los investigadores utilizan a las ventas y al empleo como las principales medidas de crecimiento
de las empresas, entre los cuales destacamos a Coad (2007), Nunes et al. (2013) y Delmar et al.

(2013); ademas se pueden utilizar variables explicativas como el capital, endeudamiento y edad,
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para realizar la contrastacion empirica, en linea con la literatura expuesta por Fujiwara et al. (2004),

Cordoba (2008) y Aissa y Goaied (2016).

Adicionalmente, es importante mencionar que la muestra final fue dividida en dos submuestras
correspondientes a empresas jovenes y maduras, con la finalidad de realizar un analisis mas
profundo y detallado del comportamiento de las pequefias y medianas empresas del sector

servicios.

Del analisis descriptivo a la muestra general se puede determinar que las ventas presentan un
promedio de 409.384,40 USD y una tasa de crecimiento del 14,11%. Sin embargo, una vez
clasificada la muestra se observa que el promedio de ventas de las empresas jovenes es de
362.443,00 USD, con un nivel de crecimiento del 22%; en tanto que las empresas de mayor edad

poseen un valor medio de 494.926,80 USD y un nivel de crecimiento del 16.87%.

Por otro lado, el niumero de empleados para la muestra general mantiene un promedio de 13
personas y una tasa de crecimiento del 6,51%. Asimismo, el nimero de empleados promedio para
las empresas jovenes es de 11 trabajadores, con un nivel de crecimiento del 9,67%; en tanto que
las empresas de mayor edad poseen una media de 17 trabajadores y un nivel de crecimiento del

1,17%.

Asimismo, se determind que la edad promedio de las empresas analizadas es de 10 afios,
pudiendo alcanzar un maximo de 89 afios. No obstante, al clasificar la muestra en base a la edad,
se determind que las empresas jovenes alcanzan un promedio de 4,61 afos, mientras que las

empresas maduras alcanzan un promedio de 19,80 afios.
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En cuanto a las variables de desempefio financiero, se determind que el valor promedio del
capital es de 38.979,09 USD. En tanto que, las empresas jovenes poseen un capital promedio de

29.686,24 USD y las empresas maduras alcanzan un promedio de 55.913,64 USD.

De igual forma, se pudo establecer que el promedio de endeudamiento para la muestra general
se ubica en el 54,71%. Para las empresas jovenes se sitGan en el 57,26% y para las empresas

maduras en el 50,04%.

En base a lo anteriormente expuesto, se puede establecer que las ventas promedio de las
empresas jovenes disminuyen en un 11,47% respecto a la muestra general, en tanto que las
empresas maduras registran un incremento del 20,90%. Por el contrario, el crecimiento de las
ventas con relacion a la muestra general evidencia que las empresas jovenes incrementan en un
55,92%, mientras que para las empresas maduras el incremento se ubica en el 19.56%, estos
resultados se ajustan con lo establecido por Jovanovic (1982) quien explica que el crecimiento de

las empresas maduras disminuye cuando éstas han alcanzado el tamafio éptimo esperado.

En lo que respecta al numero de empleados, la muestra general se compone por un valor
promedio de 13 empleados que, al compararlo con las empresas jovenes, ésta presenta un valor
medio de 11 empleados, por lo cual se observa un decremento del 15,38% respecto a la muestra
general. Mientras que las empresas maduras presentan un promedio de 17 empleados, es decir,
30,77% por encima del numero promedio de la muestra general. Sin embargo, el crecimiento del
empleo con relacion a la muestra general indica que las empresas jovenes incrementan en un

48,54%, mientras que para las empresas maduras se registra un decremento del 82,03%.
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Al analizar la variable edad, en la muestra general el promedio es de 10 afios. No obstante, la
edad de las empresas jovenes disminuye en un 59,9% respecto de la muestra general. En el otro

extremo, al hablar de las empresas maduras, su edad media incrementa en un 98%.

En referencia a la variable capital, la muestra general posee un promedio de 38.979,09 USD, de
lo cual se puede establecer que el capital promedio de las empresas jovenes disminuye en un
23,84% respecto a la muestra general, en tanto que las empresas maduras registran un incremento
del 43,45%. Los resultados concuerdan con el estudio de Segarra-Blasco y Teruel (2009), quienes
precisan que la estructura de capital varia de acuerdo al tamafio de la empresa, es decir para las
empresas jovenes el capital no es un determinante significativo, puesto que, al ser nuevas en el
mercado, el aporte que reciben de sus socios no es representativo. Para las empresas maduras, el
capital si es determinante puesto que indica el valor econdmico con que los accionistas dotan a la
empresa para su puesta en marcha y asi se pueda desplegar su actividad comercial (Beck y

Demirguc-Kunt, 2006).

Respecto al endeudamiento, las empresas de la muestra general presentan un endeudamiento
promedio del 54,71%. Sin embargo, al comparar el indice que presentan las submuestras, se
determina que el endeudamiento de las empresas jovenes incrementa en un 4,66% respecto de la
muestra general. Por su parte, el endeudamiento de las empresas maduras disminuye en un 8,54%.
Estos resultados evidencian que las empresas jovenes necesitan mayor endeudamiento para el
establecimiento de sus operaciones, tal como lo establecen Messina y Hochsztain (2015) y Briozzo

et al. (2016).
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De los resultados obtenidos, se plantea algunas recomendaciones direccionadas a los
empresarios, autoridades gubernamentales y accionistas, con el prop6sito de mejorar sus procesos

de gestion y analisis empresarial.

En primer lugar, considerando el gran nimero de empresas pequefias y medianas que conforman
el tejido empresarial ecuatoriano (62,57%), son evidentes las diferencias entre las pymes y las
grandes empresas; ya que actualmente son estas Gltimas las que se benefician de las ventajas
competitivas, ya que emplean economias de escala. Por tal razon es pertinente que las politicas
publicas se enfoquen en el establecimiento de estrategias de apoyo y mejoramiento en beneficio de
las pymes, con el propdsito de prolongar su permanencia en el mercado y mejorar su eficacia y

eficiencia.

De igual manera, se determind que existe concentracion en los sectores que son considerados
como dinamizadores de la economia, dentro de los cuales encontramos al sector servicios que
representa el 62,36% del total de empresas del sistema ecuatoriano, seguido por el sector comercial
con un 22,16% y el sector manufacturero con un 7,58% (Superintendencia de Compaiiias, 2015).
Sin embargo, resulta necesario establecer mecanismos que den soporte y apoyo al resto de sectores
econdmicos, con la finalidad de motivar la creacién de empresas y de esta forma ayudar a la

reactivacion econdmica del pais.

En cuanto al analisis de la base de datos se pudo evidenciar que es crucial trabajar con una
muestra compuesta por empresas cuya situacion legal sea activa, en vista que permite obtener
resultados mas robustos. No obstante, resulta importante que la Superintendencia de Compafiias
emplee procesos mas rigurosos de control para evitar el ingreso de informacion que distorsione la

evaluacion de la situacion financiera de las empresas.
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Por otro lado, se observd que la mayor tasa de crecimiento del nimero de empleados (9,67%)
corresponde a las empresas jovenes con relacion a las empresas maduras (1,17%). Las politicas
publicas deben ir centradas en apoyar el desarrollo de este tipo de empresas en virtud que se
constituyen en un motor que dinamiza la economia, por su contribucion al incremento de la fuerza
laboral; para lo cual es importante establecer fuentes de financiamiento y capacitacion en las

primeras etapas del ciclo de vida de las empresas.

Asimismo, una vez analizada la edad de las empresas se establecié que la supervivencia de las
empresas jovenes en el mercado es inferior a las empresas maduras, por lo cual los organismos
gubernamentales y autoridades empresariales deben orientar la politica publica a desarrollar
programas de apoyo a este tipo de empresas con el propdsito de generar ventajas competitivas a

través de capacitacion y asesoramiento continuo.

Por otra parte, al analizar el capital de las empresas se determind que las empresas jovenes
reciben un menor aporte de capital, el cual no es utilizado eficientemente por este tipo de empresas.
En contraste con las empresas maduras que poseen un aporte significativo de capital y manejan
adecuadamente sus recursos monetarios. Razon por la cual es importante desarrollar por parte de
la administracion pablica proyectos que permitan aprovechar las ventajas de las empresas jovenes
a fin de que puedan potenciar sus habilidades (especializacidn) y generar procesos y productos con

innovacion, a través de un manejo eficiente de sus recursos.

Finalmente, el endeudamiento evidencia que las empresas jovenes mantienen mayores tasas de
endeudamiento (57,26%) en relacion al resto de las empresas, por lo cual resulta necesario que las
autoridades gubernamentales establezcan politicas publicas encaminadas al establecimiento de

tasas preferenciales para las empresas que se encuentran en sus primeras etapas de vida.
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La Figura 18 presenta un resumen de las principales conclusiones y recomendaciones de este

apartado.

Figura 18: Principales conclusiones y recomendaciones sobre la muestra
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4.2.3 Sobre los principales determinantes de crecimiento

En base a la muestra anteriormente descrita y con el proposito de analizar el comportamiento de
los principales determinantes de crecimiento, se empled el método de estimacion regresion
cuantilica para datos de panel, en razon de que esta técnica considera el efecto que tienen cada una
de las variables a lo largo de la distribucién (Canay, 2011). Adicionalmente, este método es robusto
ante la presencia de observaciones alejadas de la media, facilitando la interpretacion de los

resultados y la verificacion de las hipotesis planteadas.

En este contexto, es importante describir las principales conclusiones obtenidas de la
investigacion, generadas a partir de la contrastacion empirica empleando un modelo de crecimiento

gue considera los postulados de Gibrat.

La revision de la literatura previa, evidencia que el crecimiento empresarial es considerado como
un impulsador de la economia (Teruel-Carrizosa, 2010). En este sentido, las ventas son
consideradas una medida Optima para medir el crecimiento en las empresas, puesto que representa
beneficios como el habilitar los flujos de ingreso, asi como el financiamiento de las alternativas de

crecimiento e inversion en la empresa.

Por otra parte, el empleo es considerado como un indicador de crecimiento, puesto que ofrece
datos estandarizados y comparables sobre la tasa de crecimiento; ademas permite evidenciar cuanto
se ha expandido la empresa en el tiempo, debido a que necesita mas empleados para incrementar

su produccidn y ventas (Carrizosa, 2007).

En primera instancia, se pretende verificar el cumplimiento del postulado de la ley de Gibrat.

En base a las estimaciones realizadas se pudo comprobar que el tamafio de las empresas medido en
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funcién de las ventas y el empleo, es negativo significativo, lo que significa que las empresas
pequefias tienen mayores tasas de crecimiento que las empresas grandes. Resultados similares
fueron encontrados por Ribeiro (2007), Oliveira y Fortunato (2008), Teruel-Carrizosa (2010),
Daunfeldt y Elert (2013), Almsafir et al. (2015) y Hedija (2017). En concordancia con los
resultados obtenidos, se rechaza la hipdtesis 1 para las pequefias y medianas empresas ecuatorianas
del sector servicios. En tanto que para las pequefias y medianas empresas clasificadas por jovenes
y maduras, la relacion se mantiene en todos los cuantiles, reforzando de esta manera el hallazgo
determinado para la muestra general. Estos resultados se ajustan a los obtenidos por Calvo (2006)

y Petrunia (2008).

El desarrollar politicas publicas encaminadas a mejorar el acceso al financiamiento externo de
las pequefias y medianas empresas del sector servicios permitira que estas empresas puedan generar

mayores oportunidades de empleo y de esta manera contribuir al crecimiento econémico del pais.

Por otro lado, Dini et al. (2011) afirma que la capacitacion es una etapa primordial para las
pequefias empresas, puesto que permite que se adquieran ventajas competitivas que generen valor
agregado. Ademas, es importante que los empleados de una empresa mejoren continuamente sus
capacidades cognitivas, con el proposito de aprovechar las oportunidades de crecimiento (Barringer

et al., 2005).

Asimismo, Oliveira y Fortunato (2008) argumentan que es importante motivar a los
responsables encargados de formular politicas publicas a promover y crear empresas de servicios
de pequefia escala, en vista que se han convertido en los principales responsables de la creacion de
empleos. De manera similar Collao et al. (2011) en su estudio dirigido hacia América Latina

mencionar que el apoyo a este tipo de empresas es crucial para mejorar el crecimiento econémico
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de un pais, considerando que el sector servicios posee mayor diversificacion y concentracion de

empresas (Goldstein y Kulfas, 2011).
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Figura 19: Principales resultados de la variable tamafio sobre el crecimiento de las empresas.

Por otra parte, la edad es una variable cominmente utilizada en la construccion de los modelos
de crecimiento, asi como para establecer principios tedricos que permiten la contrastacion empirica
entre las empresas. Ademas, ésta variable, esta relacionada con el crecimiento de las empresas, y
su estudio resulta atractivo para los investigadores al presentar una relacién inversa entre esta

variable y el crecimiento de las empresas, debido a que, al inicio del ciclo de vida, las empresas
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presentan tasas de crecimiento positivas, las cuales cambian a medida que aumentan su edad

(Haltiwanger et al., 2013).

En el estudio se determind que la muestra general mantiene una relacion negativa significativa
sobre el crecimiento de la empresa en la mayoria de los cuantiles, medido a través de ventas y
empleo, lo que significa que existe un efecto negativo de la edad sobre el crecimiento de las
empresas, corroborando de esta manera los estudios realizados por Delmar et al. (2013), Coad et

al. (2016) y Choi et al. (2016). Estos hallazgos permiten aceptar la hipotesis 2.

Ademas, se puede evidenciar que la relacion negativa se mantiene para la mayoria de los
cuantiles de las empresas jovenes y maduras. Sin embargo, existe una particularidad, al clasificarlas

por edad, presentan una tendencia positiva en un determinado momento.

Este comportamiento lo podemos sustentar con el aporte de Jovanovic (1982) quien argumenta
que la edad se vincula a un proceso de aprendizaje continuo, donde los administradores aprenden
con el tiempo a mejorar sus niveles de eficiencia. Esto permite que Unicamente crezcan y
sobrevivan en un determinado mercado aquellas empresas que han alcanzado un nivel de eficiencia

minima.

Los resultados obtenidos evidencian la relacion negativa de las empresas jovenes frente al
crecimiento empresarial, debido al desconocimiento de sus niveles de eficiencia al inicio de su
ciclo de vida. De este modo a medida que las empresas aumentan su edad, aprenden a mejorar sus
procesos e incrementan probabilidad de crecimiento y supervivencia en el mercado, sin embargo,

aquellas que no presenten niveles de eficiencia, son propensas a salir del mercado.
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No obstante, a medida que la empresa adquiere mayor edad, es decir cuando han logrado
establecerse en el mercado, la relacion se vuelve negativa, puesto que en su etapa de crecimiento
ajustan sus procesos a fin de generar valor agregado y por eso se le hace dificil mejorar (Jovanovic,

1982; Farifias y Moreno, 1997).

Cervilla de Olivieri (2007) menciona que es importante que los gobiernos centrales establezcan
politicas publicas encaminadas a apoyar las propuestas de negocios de las empresas en crecimiento;
este objetivo se puede lograr a través de capacitaciones y asesoramiento dirigidos a las pequefias

empresas, con el propdsito de establecer modelos de gestion mas eficientes (Del Olmo Diaz, 2009).

Las pymes estan en constante crecimiento, especialmente por el aumento de mano de obra que
requieren, es por esta razon que Liendo y Martinez (2001) sugieren gque es necesario que se
capaciten a los trabajadores para mejorar su rendimiento dentro de la empresa. Esta alternativa
debe ser promovida por las entidades gubernamentales, quienes pueden apoyar la especializacion
tanto de empleados como de empleadores, motivados por lograr el desarrollo y crecimiento de la

organizacion (Avolio et al., 2011; Aguilera et al., 2012).

Por otro lado, Narvaez et al. (2009) menciona que se debe desarrollar politicas de desarrollo
conjunto que permitan el apoyo solidario entre las empresas grandes y las empresas pequefias de
un mismo sector o rama. En el mismo sentido, autores como Hinestroza et al. (2009) y Gémez
(2011) determinan que la asociatividad empresarial ayuda a mejorar las ventajas competitivas de

las pequefias y medianas empresas, logrando asi prolongar su supervivencia en el mercado.



131

La edad tiene un efecto negativo en
el crecimiento de las pequefas y
medianas empresas del sector
7 servicios.

a t \.\
/ ‘

Hipbtesis 2 \

Se acepta la
hipétesis 2, en vista

de que existe un ‘
efecto negativo de la
edad sobre el =

Las
estimaciones en
relacion a la edad
indican un 3 menor
a0.

crecimiento de las
empresas.

.

\
.
N Desarrollar politicas publicas de asesoramiento y /
\\ capacitacién para crear modelos de gestion eficientes.
Apoyar la asociatividad empresarial para mejorar las
ventajas competitivas de las empresas en crecimiento.

.

Figura 20: Principales resultados de la variable edad sobre el crecimiento de las empresas

En cuanto al capital, es un determinante importante para las pequefias y medianas empresas en
razén que permite habilitar el flujo de capital necesario para mantener las operaciones de la empresa
en marcha (Martin de Castro, 2004). Los resultados encontrados indican que existe una relacion
negativa significativa del capital sobre el crecimiento de las empresas, Beck y Demirguc-Kunt
(2006) explican que este comportamiento se debe a que las empresas jévenes no suelen administrar
eficientemente el capital, puesto que se encuentran en un proceso de aprendizaje, mientras que las

empresas maduras poseen mayor acierto al momento de utilizar eficientemente los recursos
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monetarios de la empresa. Adicionalmente, cabe mencionar que el utilizar adecuadamente el capital
durante los primeros afios de vida de la empresa es un aspecto significativo y relevante, lo que
implica utilizar eficientemente los recursos monetarios de la empresa a través de una adecuada
planificacion financiera, la cual es considerada como una herramienta para mejorar el desempefio

de las empresas.

Estos resultados permiten aceptar el cumplimiento de la hipotesis 3, lo que significa que el
capital tiene un efecto negativo sobre el crecimiento de las empresas. Asimismo, la relacion se
mantiene para las empresas jovenes y maduras en la mayoria de los cuantiles, reforzando de esta
manera el resultado que se determiné en la muestra general. Los hallazgos estan en linea con los
encontrados por Aghion et al. (2007), Garcia-Herrero et al. (2009) y Segarra-Blasco y Teruel

(2009).

La formulacion de alternativas de financiamiento para las pequefias y medianas empresas por
parte de las autoridades gubernamentales, es un aspecto trascendental dentro del ambito
empresarial, ya que de acuerdo con Lecuona (2009) este tipo de politicas permiten a las pymes
generar estrategias de crecimiento a través de inversiones eficientes que permitan recuperar la
inversion junto con un margen de rentabilidad. De manera similar, Arnold y Jalles (2014) y Daza
(2015) mencionan que estas reformas ayudan a mantener inversiones a largo plazo y a su vez

generan mayor rentabilidad.

Por su parte, Méndez et al. (2009) indica que es de vital importancia el planificar adecuadamente
el uso del capital durante la etapa de crecimiento de la empresa, es decir usar eficientemente los
recursos de la entidad, de manera que las operaciones de la empresa se mantengan de manera

regular. En la misma linea, Marneou y Guerrero (2010) y Jiménez et al. (2014) argumentan que la
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planificacién financiera es una herramienta que ayuda a mejorar el desempefio financiero de las

empresas en su etapa inicial, considerando sus recursos limitados.
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sobre el crecimiento de las pequefias y
medianas empresas del sector servicios.

/ N,
; 1] \

Hipotesis 3 \

Se acepta la
hipétesis 3, en vista
de que existe un Las estimaciones
efecto negativo del « » realizadas al capital
capital sobre el - ‘ - determinan un 8
crecimiento de las
empresas.

menor a 0.

. Establecer fuentes de financiamiento alternativas . 7
para mejorar las estrategias de inversion y su retorno.

Asi como la planificacion del uso eficiente de los
recursos de la empresa.

Figura 21: Principales resultados de la variable capital sobre el crecimiento de las empresas

En lo que respecta al endeudamiento, su importancia radica en que se puede evidenciar
claramente la brecha que existe entre las empresas en el mercado de capital, especificamente para
las pequefias empresas, puesto que, al tener multiples restricciones de financiamiento, frenan sus

oportunidades de inversion (Carpenter y Petersen, 2002).

Los resultados de la investigacion determinaron que, en la muestra general, la variable refleja

una relacién negativa significativa en la mayoria de los cuantiles, de lo cual podemos concluir que
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las empresas que utilizan en mayor medida el financiamiento tienen mayores probabilidades de
disminuir su crecimiento (Ushijima, 2005). Asimismo, se determind que las empresas jovenes y
maduras mantiene la relacion negativa en la mayoria de los cuantiles, cuando el crecimiento es
medido en términos de empleo. Mientras que esta relacion cambia a positiva cuando el crecimiento
es medido a través de las ventas. Autores como Garnsey et al. (2006) y Choi et al. (2016)
manifiestan que este comportamiento se debe parcialmente a que el empleo es considerado como
una variable de entrada que representa la expansion de los recursos de la empresa, mientras que las
ventas son consideradas como una variable de salida que indica la capacidad que tiene la empresa
para vender sus productos. Adicionalmente, Andrés et al. (2000) argumentan que las ventas es una
variable insensible a la intensidad de capital, por lo que el endeudamiento no afectaria

negativamente en su comportamiento.

Los resultados encontrados se ajustan parcialmente a los obtenidos por Andrés et al. (2000) y
Serrasqueiro et al. (2010) quienes encuentran una relacion positiva entre el endeudamiento y el
crecimiento de las empresas, utilizando la variable ventas como medida de crecimiento. En tanto
que, investigadores como Scott (1977), Jang y Park (2011) y Lee (2014), al utilizar al empleo como
medida de crecimiento, determinan la existencia de una relacion negativa entre el endeudamiento
y el crecimiento empresarial. Los resultados encontrados no son concluyentes, de modo que se

rechaza la hipotesis 4.

En este contexto, con la finalidad de emitir algunas recomendaciones, tomamos el criterio de
varios autores dentro los cuales podemos destacar a Bleger y Rozenwurcel (2000), quienes
argumentan que es importante gestionar la deuda en las empresas que utilizan el financiamiento

como una alternativa de crecimiento, ademas Echecopar et al. (2006) mencionan que una de las
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necesidades primordiales de las pymes es direccionar el financiamiento a estrategias que generen
un valor agregado y que puedan mantener un eje de crecimiento sostenible. Un argumento similar
fue emitido por Allo et al. (2014) en su estudio sobre el financiamiento en las pymes. En el mismo
sentido, Aissa y Goaied (2016) en su investigacion con empresas de Tunez, recomendaron que la
gestion adecuada de la deuda permite reducir los altos niveles de endeudamiento y a su vez

posibilita el control del riesgo financiero.

Por otro lado, es de vital importancia desarrollar y planificar cursos de capacitacion dirigidas a
las empresas que utilizan excesivamente el financiamiento, en este contexto Guo y Seaman (2011)
recomiendan que es necesario capacitar a los empresarios respecto a temas de estructura y
planificacion financiera. Ademas, Hernandez et al. (2017) argumentan que el manejo adecuado del
financiamiento externo permite mejorar las oportunidades de rentabilidad y crecimiento de las

empresas.

Igualmente, Rodrighez (1995) menciona que se debe direccionar politicas publicas encaminadas
a facilitar el acceso al financiamiento para las pequefias empresas en el corto y mediano plazo,
disminuir las garantias exigidas por las entidades bancarias, gestionar el costo de la deuda y la
diminucion de los plazos de devolucidn. Ademas, autores como Sanchez et al. (2007) y Bebczuk
(2010) afirman que se debe elaborar politicas de inclusién financiera para las pymes, facilitando el

acceso a los créditos y mejorando sus tasas de devolucion.
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Figura 22: Principales resultados de la variable endeudamiento sobre el crecimiento de las

empresas

Las conclusiones y recomendaciones detalladas en esta seccion pueden ser tomadas en cuenta
por las autoridades gubernamentales para formular politicas publicas encaminadas a apoyar y
mejorar el entorno de crecimiento empresarial en el pais, al igual que los directivos de las empresas.

La Figura 23 presenta un resumen de las principales conclusiones, recomendaciones que giran en

torno al tema de investigacion.
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Figura 23: Resumen de los resultados sobre los determinantes del crecimiento empresarial y recomendaciones.



138

4.3 PRINCIPALES APORTACIONES

Los resultados obtenidos en la investigacion han permitido realizar maltiples aportaciones a la
teoria relacionada al crecimiento de las empresas en los paises en vias en desarrollo; las cuales se

detalla a continuacion:

1. La investigacion pretende cubrir el vacio existente en la literatura relacionada al
crecimiento empresarial especialmente en los paises de Latinoamérica, ya que la mayoria
de estudios se han centrado principalmente en paises desarrollados, cuyos resultados
difieren de aquellos que se encuentran en desarrollo, como es el caso de Ecuador.

2. Los resultados pueden ser utilizados para la formulacion de politicas publicas de los paises
de la region que presentan una realidad econdmica similar a la ecuatoriana; ademas pueden
ajustar los hallazgos encontrados para desarrollar estrategias de crecimiento y de mejora
empresarial.

3. El andlisis de un sector dindmico y representativo como es el sector servicios para la
economia local, permite valorar su evolucion y plantear acciones de mejora, debido al
aporte econémico que genera al pais y la cantidad de empleos que se derivan anualmente
de este sector.

4. El empleo de una base de datos conformada por un nimero representativo de empresas
activas del sector servicios que componen el tejido empresarial, permite obtener mayor
robustez en los resultados y una mayor precision en la interpretacion de los mismos.

5. La utilizacion de un periodo de estudio amplio, permite visualizar de mejor manera el
comportamiento de las variables empresariales y de desempefio financiero consideradas en

el modelo de crecimiento.
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6. EIl compendio de aportes tedricos que estudian el fendmeno del crecimiento empresarial,
permite reunir y considerar los principales hallazgos y aspectos relevantes de la literatura
previa. Ademas, la utilizacion de varias teorias enriquece la explicacion de las relaciones
subyacentes entre las variables empleadas.

7. La utilizacién de variables con caracteristicas empresariales y de desempefio financiero,
permiten dar un enfoque mas dinamico y preciso a fin de obtener resultados mas robustos.

8. Enconformidad con los resultados y las recomendaciones emitidas, se pretende reforzar las
politicas publicas que permiten el desarrollo de las pequefias y medianas empresas,
mediante la gestion realizada por las entidades de gobierno y los organismos encargados de
velar por el bienestar empresarial.

9. La utilizacion de modelos de crecimiento dindmicos posibilita descubrir las relaciones
subyacentes del crecimiento. Es decir, permiten obtener resultados mas robustos frente a
valores extremos a lo largo de la distribucion de la tasa de crecimiento, especialmente para
distribuciones de cola pesada.

10. La utilizacién de la regresion cuantilica para datos de panel, el cual, al no enfocarse en el
efecto medio de la empresa media, tiene la capacidad para explicar el comportamiento
heterogéneo a lo largo de la distribucion de la variable dependiente (Coad et al., 2016).

4.4 LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION

A continuacién, se exponen las principales limitaciones que se presentaron en el desarrollo de

la investigacion:
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1. El enfocarse en un sector de la economia y descartar los demas sectores, provocando con
esto el dejar de comparar y analizar sectores especificos de la economia de un pais que
poseen una representatividad significativa en el nicleo empresarial.

2. EI centrarse en empresas pequefias y medianas del sector servicios, eliminando todas las
grandes empresas, las mismas que pueden contribuir a determinar el comportamiento del
tejido empresarial en su totalidad.

3. El utilizar exclusivamente variables como las ventas y el empleo para medir el fendmeno
de crecimiento de la empresa, sin embargo, se puede hacer uso de otras variables para medir
el crecimiento como: el activo total, la productividad, la eficiencia, entre otras. Sin
embargo, cabe destacar que son pocas las variables que no presentan problemas de
colinealidad, limitando la investigacion a las variables antes mencionadas.

4. El emplear un nimero reducido de variables con caracteristicas financieras, en vista de que
se puede utilizar otras variables como el apalancamiento, la deuda, la rentabilidad, liquidez,
entre otras, que pueden capturar las dimensiones del crecimiento.

5. La no utilizacion de meétodos de estimacion alternativos como minimos cuadrados con
efectos aleatorios o el método generalizado de los momentos, que puedan corroborar los
resultados obtenidos al aplicar la regresion por cuantiles para datos de panel.

4.5 FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

La presente investigacion nos ha permitido generar maltiples aportes al conocimiento sobre el
crecimiento empresarial, sin embargo, ain existen sectores y campos donde se puede investigar en
base a las limitaciones anteriormente descritas, es asi que, entre las principales lineas de

investigacion estan las siguientes:
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1. Realizar un analisis comparativo entre los principales sectores econdémicos como el
manufacturero, comercial, servicios, entre otros; tomando como referencia los estudios
realizados por Singh y Whittington (1975), Lotti et al. (2001) y Audretsch et al. (2014).

2. Considerar el uso de otras variables de crecimiento, que permitan dar un enfoque mas
detallado y dindmico del crecimiento empresarial en el pais; entre las cuales podemos citar:
los activos totales utilizados por autores como Cefis et al. (2007), Nunes et al. (2013) y
Nassar et al. (2014); la eficiencia en procesos que fue empleada por Jovanovic (1982),
Pagano y Schivardi (2003) y Nunes et al. (2013); y la productividad considerada por
Pfaffermayr y Bellak (2002), Cainelli et al. (2005) y Coad et al. (2016); complementadas
con el uso de variables explicativas como: la tecnologia que fue utilizada por Lockett et al.
(2011), Delmar et al. (2013) y Coad et al. (2016); y la innovacion empleada por autores
como Coad y Tamvada (2012), Burghardt y Helm (2015) y Choi et al. (2016).

3. Construir modelos de crecimiento empresarial en los que se priorice el empleo de variables
con caracteristicas financieras como: la rentabilidad utilizada por Pineda y Puerto (2015) y
Aissa y Goaied (2016); y la liquidez empleada por Elston (2002) y Goddard et al. (2004) al
tener la capacidad de brindar un panorama mas especifico de la realidad econémica y
financiera de las empresas.

4. Eluso de diferentes métodos de estimacion, como el método de variable instrumental (SLS)
la cual fue empleada por autores como Cowling (2004) y Jang y Park (2011); la técnica de
las minimas desviaciones absolutas (LAD) utilizada por autores como Coad (2010), Coad
et al. (2011) y Lee (2014); y el método de minimos cuadrados generalizados factibles
(MCGF) que fue aplicado por Ferrada y Zarzosa (2010), con la finalidad de obtener una

perspectiva mas amplia y diferente del crecimiento empresarial.
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5. Realizar el analisis que consideren la comparacion con otros paises de similares entornos
econdmicos Yy sociales, de manera que se pueda tomar las ventajas y desventajas de los
determinantes de crecimiento en la region; tal como lo hicieron autores como Bottazzi et
al. (2001) quienes analizaron el crecimiento de las empresas de la industria farmacéutica
del Reino Unido, Francia, Alemania e Italia.

6. Analizar el fendmeno del crecimiento empresarial en las empresas del pais, clasificando a
las empresas por su actividad especifica (subsectores), considerando que durante el periodo
de estudio de la investigacion se evidencio que los subsectores que mas aportacion al PIB
tienen son los subsectores correspondientes a: actividades de servicios financieros con un
promedio de aporte aproximado del 8%, seguido de las comunicaciones y la construccion
con un 7,4% aproximadamente para ambos subsectores y finalmente el subsector
transportista con un 5,2% aproximadamente. Ademas, los 4 subsectores mencionados
anteriormente, son algunos de los que mayor concentracién de empresas posee con un total
de 3.412 empresas para comunicaciones, 7.070 para construccion y con 10.408 para
transporte; los cuales representan el 6,89%; 14,29% y 21,03% respectivamente del total de
empresas del sector servicios. Adicionalmente, considerando las estadisticas del Banco
Central del Ecuador, el sector servicios general alrededor de 1.9 millones de empleos,
dentro de los cuales los sectores que mas sobresalen son los correspondientes al sector

transporte y el sector de la construccion.

Por ultimo, es importante resaltar que la investigacion contribuye considerablemente a cubrir el
vacio existente en la literatura del crecimiento empresarial en el sector servicios del Ecuador. Las

estimaciones, resultados y revision tedrica del presente estudio determinaron que se rechaza la ley
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de Gibrat y que existen factores como la edad, el tamafio y el capital que tienen un efecto negativo
sobre el crecimiento de las empresas, por lo cual es de vital importancia que las autoridades
gubernamentales encargadas de formular las politicas publicas y empresariales se apoyen en este
tipo de investigaciones para mejorar el desempefio y desarrollo de las empresas, con el propdsito

de coadyuvar al crecimiento econémico del pais.

Asimismo, se espera que las conclusiones y recomendaciones emitidas en los apartados
correspondientes sirvan de sustento para motivar a los investigadores a realizar estudios mas
profundos sobre el crecimiento empresarial en el pais, ademas de que la investigacion sirva como

una guia de orientacion para aquellos paises que poseen caracteristicas economicas similares.
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