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RESUMEN

El presente trabajo estudia la relacion entre el crecimiento y el tamafio de las empresas, aplicando
la ley de Gibrat, para lo cual analiza una muestra de 2.915 empresas manufactureras ecuatorianas
(pequefias y medianas), por el periodo 2012-2016, las mismas que fueron clasificadas de acuerdo
a la edad para obtener dos submuestras (jévenes y maduras). Aplicamos regresion por cuantiles
para datos de panel con el fin de establecer el efecto de las variables con caracteristicas
empresariales y de desempefio financiero sobre el crecimiento de la empresa medido a través de
las ventas y el niumero de empleados. Las estimaciones realizadas empleando la regresion
cuantilica revelan la existencia de una relacion negativa entre el tamarfio y el crecimiento de la
empresa, medido a través de las ventas y el nimero de empleados, tanto para el total de la
muestra como en los segmentos de empresas jovenes y maduras. Los resultados muestran que las
empresas de menor tamafio crecen a mayores tasas que las empresas mas grandes. Esta evidencia
permite rechazar la ley de Gibrat para las empresas manufactureras. Los hallazgos obtenidos en
esta investigacion sirven de insumo tanto para la toma de decisiones empresariales como para el
desarrollo de lineamientos de la politica publica.
Palabras clave:

e LEY DE GIBRAT

e TAMANO

e CRECIMIENTO EMPRESARIAL

e PYMES

e ECUADOR
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ABSTRACT

The current study analyses the relationship between firm growth and size, applying the Gibrat’s
law. We use a sample of 2,915 Ecuadorian manufacturing firms (small and medium), for the
period 2012-2016. This sample were classified according to age to obtain two subsamples (young
and old). We apply panel quantile regression in order to establish the variables effect with
company and financial performance characteristics on the growth firms measured through sales
and the number of employees. Our results show a negative relationship between size and firm
growth, measured through sales and the number of employees, both for the total sample and the
segments of young and old firms. This results reveal that small companies grow at higher rates
than larger firms. This evidence allows to reject Gibrat’s law for manufacturing firms. The
findings obtained in this study serve as an input for making business decisions and for the
development of guidelines for public policy.
Key words:

e GIBRAT’S LAW

e SIZE

¢ FIRM GROWTH

e SMES

e ECUADOR



INTRODUCCION

Antecedentes y justificacion

El crecimiento empresarial es un objetivo deseable tanto desde la perspectiva
empresarial como de la macroecondémica. En el primer caso se torna trascendental ya que permite
un cambio en la direccion estratégica, estructura y capacidades organizativas de una empresa
(Ripollés y Menguzzato, 2001). En el segundo, el crecimiento empresarial es un factor
importante que permite dinamizar la economia de un pais. Es por ello, que los factores de tipo
econdmico, social y cultural que determinan su comportamiento son investigados a nivel mundial
(Audretsch et al., 2004).

Los paises en vias de desarrollo, principalmente los de América Latina, en las ultimas
décadas del siglo XX, han evidenciado una gran problemética de caracter econémico y social,
Ecuador no fue la excepcion, pero la dolarizacion proporciond estabilidad econdmica y monetaria
al pais permitiéndole presentar altas tasas de crecimiento econdémico sostenido. Pese a lo
mencionado, el pais presenta un sistema politico altamente fragmentado que impide los
consensos, el establecimiento de negocios y el crecimiento de las empresas, debido a la escasez
de politicas apropiadas para promover el crecimiento econdémico (Schuler, 2002).

A nivel mundial las pequefias y medianas empresas cumplen un papel importante en el
desarrollo de los paises, principalmente debido al alto grado de generacion de empleo. En el
Ecuador las pymes generan el 65% del empleo y aportan con el 13% al producto interno bruto
(PIB) (INEC, 2017).

Segun Jacome y King (2013) la politica productiva en el Ecuador busca la participacién
e inclusién de las micro, pequefias y medianas empresas en el desarrollo del tejido empresarial,

ya que las pymes son consideradas como el sector mas productivo en la economia de los paises
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desarrollados y de los que se encuentran en vias de desarrollo. EI Ecuador cuenta con un gran
numero de pymes, especialmente en los sectores: comercial, de servicios y manufacturero, que
tienen relevancia en el mercado laboral y comercial, por lo tanto, el desarrollo empresarial de
estos sectores es considerado un objetivo primordial desde la perspectiva economica y social
(Amores y Castillo, 2017).

Considerando la importancia del tema del crecimiento empresarial y del sector
manufacturero, la presente investigacion aborda diferentes aspectos relacionados con las
pequefias y medianas empresas ecuatorianas pertenecientes a esta actividad econémica, con el
objetivo de analizar la relacion del tamafio sobre el crecimiento de la empresa y de esta manera
proporcionar informacion para la toma de decisiones de tipo empresarial y de politica publica
(Segarra 'y Teruel, 2014).

El presente estudio considera los postulados de la ley de Gibrat o ley de los efectos
proporcionales, la cual utiliza variables con caracteristicas empresariales y de desempefio
financiero para explicar el fendmeno del crecimiento de las empresas. Esta ley propone la
independencia entre las tasas de crecimiento empresarial y su tamafio (Carrisoza, 2010; Jang y
Park, 2011; Miralles et al., 2017; Simbafia et al., 2017).

En los ultimos afios se ha desarrollado un numero considerable de investigaciones
enfocadas en verificar el cumplimiento de esta ley. Sin embargo, la mayor parte de estos estudios
se han realizado en paises desarrollados. Los resultados de estas investigaciones han contribuido
para mejorar la politica publica en estos paises, a pesar de ello, estos hallazgos no pueden
aplicarse totalmente en las empresas de los paises en vias de desarrollo, especificamente por las
diferencias existentes en su entorno social y econémico (Nassar et al., 2014; Simbafa et al., 2017;

Miralles et al., 2017).
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La presente investigacion analizé la relacion entre el tamafio y el crecimiento
empresarial medido a través de las ventas y numero de empleados. Para el analisis se utilizo una
muestra de 2.915 empresas entre pequefias y medianas del sector manufacturero ecuatoriano,
durante el periodo 2012-2016. Los resultados obtenidos en las estimaciones muestran que cuando
el crecimiento es medido a través de las ventas y el nimero de empleados existe una relacion
negativa entre el tamafio y el crecimiento de la empresa. Lo cual indica que las empresas mas
pequefias crecen a un mayor ritmo que las empresas de mayor tamafo.

Una investigacion como la presente esta destinada a ofrecer aportes para la toma de
decisiones de tipo empresarial y macroecondmicas, por lo que cualquiera de los aspectos citados
en el desarrollo del trabajo pueden ser susceptibles a desarrollar estudios méas profundos o con
otro enfoque para determinar el comportamiento del crecimiento empresarial en un pais
especialmente gue se encuentra en economias de transicion.

A pesar de las limitaciones encontradas, esta investigacion contribuye a cubrir el vacio
de la literatura empirica en torno al crecimiento empresarial a nivel de Latinoamérica. Los
principales aportes de esta investigacion estan relacionadas a los aspectos metodoldgicos, la
muestra objeto de andlisis se enfoca en la totalidad de las pequefias y medianas empresas del
sector manufacturero. Ademas, se aplico un modelo econométrico basado en regresiones
cuantilicas. Los resultados obtenidos en esta investigacion sirven de insumo tanto para la toma de
decisiones empresariales, como para el desarrollo de lineamientos de la politica publica en los
paises con economias en transicion.

Objetivos
La presente investigacidn tiene como objetivo establecer la relacion existente entre el

crecimiento y el tamarfio de las pequefias y medianas empresas manufactureras ecuatorianas. Para
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ello se plantea como variable dependiente el crecimiento empresarial medido a través de las
ventas y el numero de empleados; tomando como variables independientes el tamafio, la edad y el
capital.

Para alcanzar el objetivo general se plantean los siguientes objetivos especificos:

1. Definir la base tedrica en lo que se refiere al crecimiento de las pymes manufactureras en
funcién de su tamafio, tomando como referencia estudios previos que han aplicado la ley
de Gibrat, para determinar el nivel de impacto del tamafio de la empresa sobre su
crecimiento.

2. Determinar la muestra de estudio que se empleard en la contrastacion empirica de la
investigacion, para ello se define las variables utilizadas. Ademas, se describe la estrategia
de estimacion y el modelo utilizado.

3. Contrastar los resultados obtenidos frente a las hipdtesis planteadas para determinar la
relaciéon del tamafio, la edad y el capital, con el crecimiento de las empresas
manufactureras del Ecuador.

4. Establecer conclusiones y recomendaciones e identificar los principales aportes realizados
por el estudio, asi como las limitaciones y futuras lineas de investigacion.

Metodologia

La presente investigacion analiz6 la relacién entre el tamafio y el crecimiento
empresarial medido a través de las ventas y numero de empleados. Para el analisis se utiliz6 una
muestra de 2.915 empresas entre pequefias y medianas del sector manufacturero ecuatoriano,
durante el periodo 2012-2016. La investigacion utilizé un modelo de regresion cuantilica para

una base de datos de panel bajo el supuesto de efectos fijos, con el propédsito de descubrir las
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relaciones subyacentes del fendmeno del crecimiento a lo largo de la distribucion de las tasas de
crecimiento.

Para la realizacion de la contrastacion empirica se emplea variables con caracteristicas
empresariales y de desempefio financiero. La variable explicada es crecimiento medido a través
de la diferencia logaritmica del tamafio (ventas y empleo) y las variables explicativas: las ventas,
el nimero de empleados, el capital y la edad. Estas variables fueron seleccionadas debido a que
un gran namero de investigadores las emplearon en estudios previos relacionados con la ley de
Gibrat.

El presente estudio utiliza la regresion por cuantiles para medir las diferencias en el
crecimiento de las empresas manufactureras ecuatorianas. Se utiliza ademas una variable dummy
anual para capturar los efectos macroeconémicos de cada empresa. Las estimaciones se realizan
en base a los modelos de crecimiento de ventas y crecimiento de empleados tanto para la muestra
general como para las submuestras de empresas jovenes y maduras, utilizando la metodologia de
datos de panel, la cual supone la heterogeneidad de los individuos que componen la muestra y
permite realizar el analisis en un mayor nimero de observaciones.

Estructura

El presente trabajo esta estructurado de la siguiente manera. En el primer capitulo se
realiza una revision de la literatura para explicar el crecimiento empresarial en base a estudios
previos que abordan esta tematica desde varios enfoques, todos ellos basados en el modelo
establecido por la ley de Gibrat, a partir de la cual se derivan las hipétesis planteadas.

En el segundo capitulo se describe la metodologia a utilizar para obtener informacion

necesaria que permitira realizar la contrastacién empirica de la ley de Gibrat en las empresas del
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sector manufacturero ecuatoriano, en el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2016. Para
ello, se detalla la base de datos y la depuracion realizada para obtener la muestra final.

Posteriormente, se define las variables utilizadas, asi como la estrategia de estimacion y
la especificacion del modelo. En el tercer capitulo se presenta los resultados del analisis
univariante y multivariante. En el primer caso se analiza la distribucion de probabilidades
mediante una representacion de la densidad de Kernel. Mas adelante se presenta los estadisticos
descriptivos y la evolucion de las variables de estudio en el periodo de analisis. A continuacion,
se determina la relacion existente entre cada una de las variables utilizadas mediante una matriz
de correlacion. Finalmente, en el analisis multivariante se presenta los resultados derivados de las
estimaciones de regresion cuantilica.

En el cuarto capitulo se describe las principales conclusiones tanto de la revision de la
literatura como de la metodologia y los resultados, a partir de las cuales se derivan
recomendaciones en base a resultados similares encontrados por otros autores. Posteriormente se
expone los aportes mas relevantes, asi como las limitaciones encontradas en el presente estudio
de las cuales se derivan las futuras lineas de investigacion.

Finalmente, se presenta las referencias bibliograficas utilizadas para el desarrollo del
trabajo de investigacion. La Tabla 1 muestra el objetivo y las hipdtesis planteadas para el

presente estudio.



Tabla 1
Objetivo e hipotesis

Objetivo

Establecer la relacién existente entre el crecimiento y el tamafio de las pequefias y medianas empresas
manufactureras ecuatorianas, para ello se utiliza como variable dependiente el crecimiento medido a
través de las ventas y el nimero de empleados; como variables independientes con caracteristicas
empresariales: las ventas, el nimero de empleados y la edad; y con caracteristicas de desempefio

financiero al capital.

Hipdtesis

Hipdtesis 1
Existe independencia entre el tamafio y el crecimiento de las empresas manufactureras.

Hipdtesis 2
La edad tiene un impacto negativo sobre el crecimiento de las empresas manufactureras.

Hipotesis 3
El crecimiento del capital tiene un impacto positivo sobre el crecimiento de las empresas

manufactureras.




CAPITULO I: REVISION DE LA LITERATURA

1.1. Introduccion
En esta seccion se define la base tedrica en lo que se refiere al crecimiento de las pymes

manufactureras en funcion de su tamafio, tomando como referencia estudios previos que han
aplicado la ley de Gibrat, para determinar el nivel de impacto del tamafio de la empresa sobre su
crecimiento. En primer lugar, se define el crecimiento empresarial, asi como las variables que
utilizan otros autores para determinar el tamafio de una empresa.

A continuacion, se explica la ley de Gibrat o ley de efectos proporcionales, y se detalla
el modelo que Gibrat establecié para determinar la relacion existente entre el crecimiento y el
tamafio de una empresa, asi como sus implicaciones e interpretaciones que dan paso al
establecimiento de las hipétesis de la presente investigacion.

En el cuarto apartado se detallan estudios previos en torno a la ley de efectos
proporcionales, clasificandolos de acuerdo a los resultados obtenidos, encontrando tres tipos de
estudios: los que aceptan la ley, los que la rechazan y aquellos estudios que encuentran resultados
fraccionados, es decir, parte del estudio acepta la ley, mientras que la otra parte lo rechaza.

Finalmente, en el quinto apartado se presenta una conclusion y un diagrama que
sintetizan los aspectos principales del presente capitulo.

1.2. Definicion de crecimiento empresarial

Cardona y Cano (2005) definen al crecimiento empresarial como el resultado de la
dindmica donde se entrecruzan las instituciones con la produccion de formas de conocimiento y
las relaciones de poder, mientras que para Wennberg et al. (2011) el crecimiento empresarial esta
estrechamente relacionado con la creacion de valor y es importante ya que ademas de dinamizar

la economia, es un indicador de desempefio de la organizacién, sobretodo en empresas nuevas.
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Por otra parte, Audretsch et al. (2014) manifiestan que el crecimiento de la empresa es un proceso
complejo que involucra factores de tipo econdmico, social y cultural que puede ser analizado
tanto cuantitativa como cualitativamente.

El crecimiento empresarial es uno de los objetivos basicos de una empresa, dado que
contribuye a su competitividad y supervivencia. Blazquez et al. (2006) sefialan que el crecimiento
es impulsado por la necesidad de obtener beneficios, por ende los empresarios pretenden alcanzar
un desarrollo mediante la satisfaccion de las necesidades de las partes interesadas. Hay que
destacar que todas las empresas, independientemente de su tamario, buscan crecer, en el caso de
las grandes empresas, los directivos buscan un crecimiento en funcién a las utilidades; mientras
tanto en las pymes coincide la propiedad y direccion, por lo que los administradores y
propietarios buscan la supervivencia de la organizacion al mismo tiempo que la satisfaccion de
sus necesidades (Santoliquido et al., 2014).

Por su parte, Gonzéales y Correa (1998) consideran que el crecimiento es el aumento del
tamafo de la empresa, medido a través de la tasa de variaciéon interanual de variables que
identifican el tamafio de la empresa como: inversiones, ventas, valor agregado o una combinacion
entre ellas. Por otro lado, en relacién a las medidas que identifican el crecimiento existen otras
como: la cantidad de empleados, activos, capital, ingresos y rentabilidad segin lo manifiesta
Nassar et al. (2014).

1.3. Ley de Gibrat o ley de efectos proporcionales

Gibrat (1931) estudié el tamafio de una compafila como factor explicativo del
crecimiento mediante la aplicacion de la ley de efectos proporcionales, también conocida como la
ley de Gibrat, donde sustenta que el crecimiento es un proceso aleatorio en el cual todas las

empresas tienen la misma probabilidad de crecer independientemente de su tamaro.
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1.3.1. Modelo.

La ley de efectos proporcionales demuestra matematicamente el crecimiento de la
empresa y viene determinado por la variacion de la dimension de la empresa entre el periodo
actual D,y el anterior D,_; dado por la influencia de variables aleatorias &, a las que Gibrat
(1931) establecié como efectos proporcionales, es asi que se obtiene la ecuacion 1:

Dy —Di gy =¢&Dry (1)
A partir de ello, se deriva la ecuacion 2, en la que se sintetiza la variacion del tamafio

entre dos periodos VD, :

= =& 2
De esta forma se concluye que:
Dy
et 1 (3)

O expresado de la siguiente manera:

Dy
D¢—q

= U donde Ur=¢+1 (4)

Aplicando logaritmos obtenemos:
log Dy = log Dy, + logu, ©)
Partiendo de este modelo se puede determinar que la distribucion de las tasas de
crecimiento es logaritmica normal (Tang, 2015).
Dentro de este contexto es relevante mencionar que la ley de efectos proporcionales o
ley de Gibrat puede ser probada en base a tres ecuaciones planteadas por Carrizosa (2007). Las

mismas se resumen en la Tabla 2:
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En primer lugar el logaritmo del tamafo de la empresa i durante el periodo t
(S; ) depende del logaritmo del tamafio del periodo anterior (S; ;—1):

logS,, = a+ BlogS;, + ,, (6)
En este caso la ley de Gibrat se acepta siempre que el coeficiente § sea igual a
1, lo que indica que el crecimiento de la empresa es independiente del tamafio
inicial. En cambio se rechaza si § es menor que 1, y si 8 es mayor a 1.
En segundo lugar, el crecimiento de la empresa también se ha estimado en
funcién del tamafio inicial. En lugar de obtener el tamafio para el siguiente
periodo, se calcula el crecimiento de la empresa durante los periodos
t—1yt. (Alog(S;t)):

AlogS, . = a+ BlogS;, + 1, )
En esta ecuacion se cumple la ley de Gibrat cuando g es igual a cero. Mientras
que cuando S es diferente de cero la ley se rechaza. Un valor positivo implica
que las empresas mas grandes crecen a mayor ritmo que las mas pequefias. Un
valor negativo indica que las empresas mas pequefias tendran una tasa de
crecimiento més alta que las empresas mas grandes.
En tercer lugar, hay otro modelo dinamico del crecimiento empresarial que
estéd vinculado a la implicacion de la ausencia de cualquier dindmica asociada
con variables dependientes rezagadas:

AlogS,, = a + BAlogS,, + u,, (8)
Donde el logaritmo del crecimiento en el periodo t que pertenece a la empresa

i depende de la tasa de crecimiento de la empresa del periodo anterior. En este
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caso se acepta la ley de Gibrat si S es igual a cero. Ambas ecuaciones tienen

un término de error ;. que depende del periodo de tiempo y es individual para

cada empresa. (pags. 59-60)

Tabla 2

Descripcidn de las ecuaciones para comprobar la ley de Gibrat

Ecuacién

Implicacién

Relacién con la Ley de Gibrat

logS;, = a+ BlogS;, + w;; (6)

AlogS;: = a + BlogS; + W (7)

AlogS;, = a + pAlogS;; + u; (8)

El logaritmo perteneciente a la g =1

empresa durante un periodo
depende del logaritmo del periodo

anterior.

El crecimiento de la empresa como
una funcion del tamafio inicial
(crecimiento de la empresa durante

los periodos).

Implica la ausencia de dinamica de
las variables dependientes

rezagadas.

Existe independencia
entre tamafio y crecimiento.

B <1 Las empresas de menor
tamafio crecen méas rapido que
las empresas mas grandes.

B > 1 Las empresas de mayor
tamafo crecen a un ritmo mayor
que las demas.
B =0 Existe
entre tamafio y crecimiento.
p<0 Las

pequefias crecen mas rapido que

independencia

empresas mas

las més grandes.

B >0 Las

grandes crecen mas rapido que

empresas mMas

las de menor tamafio.
B =0 Existe

entre tamario y crecimiento.

independencia

Fuente: (Carrizosa, 2007).

En el presente estudio se emplea la ecuacion 7 ya que a partir del tamafio inicial se

calcula el crecimiento durante el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2016 de las

empresas manufactureras ecuatorianas.
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1.3.2. Hipdtesis.

Hay que mencionar ademas las implicaciones que Gonzalez y Correa (1998) plantean en
torno a la ley de efectos proporcionales, enumeradas a continuacion:

e Todas las empresas tienen la misma probabilidad de crecer independientemente de su
tamanio.

e El crecimiento de las empresas es un fendmeno que no depende del comportamiento del
pasado.

o Ladistribucion de las tasas de crecimiento es logaritmica normal.

De las implicaciones antes mencionadas se derivan aplicaciones en estudios empiricos,
por la facilidad que ofrecen para establecer hipotesis que pueden ser contrastadas con los
resultados de otras investigaciones. Para el presente estudio se plantean las siguientes:

H,: Existe independencia entre el tamafio y el crecimiento de las empresas
manufactureras.

H,: La edad tiene un impacto negativo sobre el crecimiento de las empresas
manufactureras.

H;: El crecimiento del capital tiene un impacto positivo sobre el crecimiento de las
empresas manufactureras.

1.4. Estudios previos

Existe un contexto amplio de investigaciones que parten de la ley de Gibrat, se han
clasificado los estudios de acuerdo a los lineamientos de Nassar et al. (2014) encontrando de esta
manera tres tipos de estudios: los que aceptan la ley, los que la rechazan y los que encuentran

estudios fraccionarios.
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1.4.1. Estudios que aceptan la ley de Gibrat.

Los estudios que demostraron empiricamente la validez de la Ley de Gibrat se
especifican en la Tabla 3. Fujiwara et al. (2004) analiz6 260.000 empresas del sector industrial de
45 paises europeos, durante el periodo 1992-2001, y Choi (2010) empled una muestra de 823
empresas estadounidenses del sector de seguros en el periodo 1992-2001, ambos utilizaron como
variable explicativa del tamafio de la empresa a los activos mantenidos por la compafia y
demostraron que la tasa de crecimiento de cada empresa era independiente de su tamafio, como lo
establecio Gibrat (1931).

Asi mismo Farifias y Moreno (2000) probaron la ley de Gibrat en una muestra de 1.971
empresas manufactureras de Espafia en el periodo 1990-1995 utilizando como variable de
medicion del tamafio el nimero de empleados al igual que Lensink et al. (2005) en su estudio
sobre 842 empresas holandesas en el periodo 1995-1999.

Otros autores que reconocen la validez de la ley de Gibrat son Audretsch et al. (2004),
quienes investigaron la relacion entre el tamafio de la empresa y el crecimiento mediante el
analisis de 1.000 empresas de servicios holandesas durante el periodo 1987-1991 utilizando las

ventas como medida del tamafio empresarial.



Tabla 3
Estudios que aceptan la ley de Gibrat
Autor Pais Sector Periodo Muestra Variables
Farifias y
Moreno Espafia Manufacturero  1990-1995 1.971 empresas  Numero de Empleados
(2000)
Audretsch et

Holanda Servicios 1987-1991 1.000 empresas  Ventas
al. (2004)
Fujiwaraet 45 paises

Industrial 1992-2001  260.000 empresas  Activos

al. (2004) europeos
Lensink et Todos excepto

Holanda 1995-1999 842 empresas Numero de Empleados
al. (2005) agricultura

Estados
Choi (2010) Seguros 1992-2001 823 empresas Activos

Unidos

Fuente: (Nassar et al., 2014)

1.4.2. Estudios que rechazan la ley de Gibrat.

15

La Tabla 4 detalla otros estudios que consideran que la ley de Gibrat no es valida, entre

ellos los realizados por Almus y Nerlinger (2000), Becchetti y Trovato (2002), Cefis et al. (2002),

Goddard et al. (2002), Pagano y Schivardi (2003), Oliveira y Fortunato (2003) Harris y Trainor

(2005) y la investigacion desarrollada por Segarra 'y Teruel (2014).

En la mayor parte de estudios, el analisis de crecimiento empresarial se concentra en

paises desarrollados y en diversos sectores de actividad como el farmacéutico estudiado por

Bottazzi et al. (2001), el sector servicios analizado por Oliveira y Fortunato (2008) en linea con

Jang y Park (2011) y el sector bancario por Homma et al. (2014). Ademas, es importante sefialar
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el estudio del sector tecnoldgico realizado por Coad y Rao (2008) debido a que es un sector joven
con mayor potencial de crecimiento.

Falk (2008) rechaza la ley en su estudio, analizando la relacion entre el tamafio de la
empresa y su crecimiento en una muestra de empresas multinacionales en 15 paises europeos
como: Austria, Bélgica, Suiza, Alemania, Espafa, Finlandia, Francia, Reino Unido, Grecia,
Irlanda, Italia, Noruega, Paises bajos, Portugal y Suecia; utilizando datos de 20.000 empresas
para el periodo 2000-2004, encontrd que el tamafio de la empresa tuvo un impacto negativo
significativo en el crecimiento.

Al igual que Coad (2008) quien reconocio que la ley de Gibrat no se aplica en una
muestra de 8.496 empresas manufactureras francesas durante el periodo 1996-2004, su principal
conclusion fue que las empresas mas pequefias tenian la tasa de crecimiento mas alta.

En otro estudio Lotti et al. (2009) examinaron 3.285 empresas establecidas entre 1987-
1994 en Italia, tomando en cuenta el sector de la comunicacion, el tamarfio fue determinado por la
cantidad de empleados, el hallazgo de este estudio fue que las empresas pequefias crecian mas
rapido que las grandes empresas.

En cambio, Mukhopadhyay y Amirkhalkhali (2010) encontraron que las empresas mas
grandes crecian mas rapido que las de menor tamafio, aplicando su analisis en un modelo
dindmico de datos de panel sobre una muestra de 191 empresas industriales de los Estados
Unidos durante el periodo 2000-2007.

Del mismo modo, Piergiovanni (2010) realizo un estudio de empresas que operaban en
Italia, en el periodo 1995-2005 en el cual descubrié que las empresas mas jovenes crecian mas

rapido que las maduras. En su estudio el autor concluye que las pequefias y medianas empresas
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de rapido crecimiento cumplieron un papel importante en la evolucién y la trasformacion
estructural de la economia local en la region de Veneto.

Otro estudio realizado por Levratto et al. (2010) tuvo como objetivo ampliar y refinar la
ley de Gibrat, analizando una muestra de 12.811 empresas manufactureras francesas que
estuvieron activas entre 1997 y 2007 utilizaron la variable nimero de empleados para determinar
el tamafio de la compaifiia.

Bentzen et al. (2012) emplearon un estudio para probar la ley de Gibrat en una muestra
de 2.410 empresas danesas durante el periodo 1990-2004. Los resultados no apoyaron la ley de
efectos proporcionales debido a que las grandes empresas tienen tasas de crecimiento
significativamente mayores que las empresas pequefias, por ende, existe una relacion positiva
entre el tamafio y el crecimiento de la empresa.

Asi mismo, Daunfeledt et al. (2012) realizaron un estudio en el periodo 1998-2004
dentro de la industria comercial minorista utilizando una muestra de 18.141 empresas suecas. En
el mismo periodo Daunfeledt y Elert (2013) analizan 288.757 empresas suecas de todos los
sectores. En ambos estudios el tamafio de la empresa fue determinado por el nimero de
empleados e ingresos, ademas concluyeron que el contexto de la industria importa para el
desarrollo de las empresas que lo integran.

Por otro lado, la investigacion realizada por Almsafir et al. (2015) examino la validez de
la ley de Gibrat en Jordania con una muestra de 31.894 empresas pertenecientes al sector de
servicios durante el periodo 2009-2011, utilizando como variables de medicion al nimero de
empleados vy a las ventas. El estudio encontrd que las pequefias empresas crecen a tasas mayores
en comparacion con las grandes empresas, esto implica que cuando las pequefias empresas

aumentan sus ventas necesitan aumentar el namero de empleados, por tanto, esta categoria de
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empresas requiere mas mano de obra. Los resultados muestran que el tamafio de la empresa y la
tasa de crecimiento no son independientes como lo manifestd Gibrat.

En relacién con el anterior estudio, Rodriguez et al. (2016) para su andlisis utilizaron las
mismas variables (ventas y numero de empleados) como determinantes del crecimiento
empresarial. Sus resultados sefialan que rechazan la ley de Gibrat para una muestra de 340
empresas tecnologicas espariolas en el periodo 2001-2010.

Simbaria et al. (2017) en su estudio emplean un modelo de datos de panel aplicado bajo
el supuesto de efectos fijos para analizar la influencia de la edad, el endeudamiento y la
innovacion en el crecimiento de 41.333 empresas ecuatorianas, midieron el tamafio a través de las
variables nimero de empleados y ventas, durante el periodo 2000-2013. Los resultados de la
investigacion permitieron afirmar que la ley de Gibrat no se cumple, ya que las pequefias

empresas crecen mas rapido que las grandes empresas.

Tabla 4
Estudios que rechazan la ley de Gibrat
Autor Pais Sector Periodo Muestra Variables
Almus y Nerlinger Alemania Manufacturero 1990-1996 12.808 Numero de empleados
(2000) empresas
Bottazzi et al. Estados Unidos, Farmacéutico 1987-1997 150 empresas  Ventas
(2001) Reino Unido,
Francia,
Alemania,
Espafia y
Canada
Heshmati (2001)  Suecia Industrial y 1994-1998 11.481 Numero de
municipalidades observaciones  empleados, ventas y
activos
Becchetti y Italia Manufacturero 1995-1997 4000 empresas NUmero de empleados

Trovato (2002)



Cefis et al. (2002) Francia,

Goddard et al.
(2002)

Pagano y
Schivardi (2003)

Cowling (2004)

Oliveiray

Fortunato (2003)

Oliveiray

Fortunato (2008)

Harris y Trainor
(2005)

Falk (2008)

Coad (2008)

Coad y Rao
(2008)

Lotti et al. (2009)

Alemania,
Italia, Espafia,
Reino Unido,
Canada 'y
Estados Unidos

Japon

Europa

Reino Unido

Portugal

Portugal

Reino Unido

15 paises
europeos:
Austria,
Bélgica, Suiza,
Alemania,
Espafia,
Finlandia,
Francia, Reino
Unido, Grecia,
Irlanda, Italia,
Noruega,

Portugal, Suecia

y Paises bajos
Francia

Estados Unidos

Italia

Farmacéutico

Manufacturero

Manufacturero

Manufactura,
construccion,
comercial

minorista y otros

Servicios

Manufacturero

Servicios

Manufacturero

Manufacturero,
servicios de
negocios,
transporte,
energia y minas

Manufacturero

Tecnoldgico

Comunicacion

1987-1998

1980-1996

1995-1998

1991-1993

1990-1999

1995-2001

1973-1998

2000-2004

1996-2004

1975-2002

1987-1994

199 empresas

443 empresas

8 paises

9.000 empresas

419 empresas

26 empresas

20.000
empresas

8.496 empresas

4.012 empresas

3.285 empresas

19

Ventas

AGONTINUA...

Numero de Empleados

Rentabilidad

Numero de
Empleados, activos y
ventas

NUmero de
empleados, activos y
ventas

Numero de empleados

Numero de Empleados

Ventas

Ventas

Numero de Empleados



Piergiovanni Italia

(2010)

Levratto et al. Francia

(2010)

Mukhopadhyay y  Estados Unidos
Amirkhalkhali

(2010)

Jang y Park Estados Unidos
(2011)

Bentzen et al. Dinamarca
(2012)

Daunfeledtetal.  Suecia

(2012)

Daunfeledt y Elert Suecia
(2013)

Homma et al. Japon
(2014)

Segarray Teruel  Espafa
(2014)

Almsafir et al. Jordania
(2015)

Rodriguez et al. Espafia
(2016)

Simbafia et al. Ecuador
(2017)

Manufacturero

Manufacturero

Industrial

Servicios de
comida

Industrial y
servicios
Comercial
Todos

Banca
Manufacturero y
servicios
Servicios

Tecnolégico

Todos los
sectores

1995-2005

1997-2007

2000-2007

1978-2007

1990-2004

1998-2004

1998-2004

1974-2005

2004-2008

2009-2011

2001-2010

2000-2013

41.000
empresas

12.811
empresas

191 empresas

5.812 empresas

2.410 empresas

18.141
empresas

288.757
empresas

26 bancos
3.807 empresas
31.894
empresas

340 empresas

41.333
empresas
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NUmero de empleados
Numero de Empleados

VN FINDiNdad

Rentabilidad y ventas

Activos

Ingresos y numero de
empleados

Ingresos y nimero de
empleados

Eficiencia

Numero de empleados
y ventas

Numero de empleados
y ventas

Numero de empleados
y ventas

Numero de empleados
y ventas

Fuente: (Nassar et al., 2014)

1.4.3. Estudios con resultados fraccionados en torno a la ley de Gibrat.

Después de revisar varios estudios que tienden a aceptar o rechazar la ley de Gibrat es

importante mencionar otros estudios que encontraron una doble dimension en los resultados y

que se encuentran de acuerdo tanto con quienes aceptan la ley como los que la rechazan, debido a

gue encontraron resultados fraccionados, es decir, parte del estudio acepté la ley de Gibrat

mientras que la otra parte lo rechazd. Este tipo de investigaciones se visualizan en la Tabla 5.
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Uno de estos estudios fue llevado a cabo por Lotti et al. (2001), quienes analizaron 214
empresas del sector industrial italiano por el periodo 1988-1993 y encontraron resultados mixtos,
concluyeron ademas que la ley de efectos proporcionales no se mantiene durante el primer afio
después de la puesta en marcha, pero tiende a ser aceptada cuando la empresa alcanza un tamafo
maximo, en otras palabras, en los primeros afos de vida las empresas pequefias crecen a una tasa
mayor que las empresas grandes.

Siguiendo los pasos de este autor posteriormente existieron otros investigadores que
intentaron probar la ley de Gibrat entre ellos Ganugi et al. (2004), quienes al estudiar una muestra
de 787 empresas de informacion y comunicacién junto con 9.822 empresas del sector mecanico
por el periodo 1997-1999, rechazaron la ley de Gibrat para el primer sector, mientras que para el
sector mecanico la aceptaron. Asi mismo Calvo (2004), en su estudio sobre 751 empresas
manufactureras espafiolas por el periodo 1990-2001, acept6 la ley para las areas menos
desarrolladas de Espafia y rechazo la ley para las regiones méas desarrolladas, en donde las
empresas pequefias crecen mas rapido que las grandes.

De la misma manera Kostov et al. (2006), en su estudio sobre 1.536 empresas agricolas
irlandesas por el periodo 1997-2003, encontraron que el crecimiento de las fincas depende de su
tamafo inicial, a excepcion de las granjas mas pequefias en las que se acepta la ley. Algo
semejante ocurre con el estudio de Carrizosa (2010) que analiza datos de 139.922 empresas
espanolas pertenecientes al sector manufacturero y de servicios activas entre 1994 y 2002, sus
resultados presentaron que las empresas pequefias crecieron mas rapido que las grandes, caso
particular de las empresas pequefias del sector de servicios, que no crecieron tan rapido como las

empresas pequefas de la industria manufacturera. Llegod a la conclusion de que este fendmeno se
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debia al menor tamafo eficaz medio en las empresas de servicios, es decir que las empresas de
este sector estan limitadas a crecer debido al alto nimero de empresas que lo integran.

Por otra parte, Aslan (2008) utilizé los datos del periodo 1958-2004 correspondientes a
activos netos de 103 empresas turcas para representar el tamafio de estas, el estudio analiz6 11
industrias: de cemento, plastico y tuberia, vidrio y cerdmica, textil, automovilistica, médica y
quimica, siderurgica, de alimentos, maquinaria eléctrica, electronica y transporte. La
investigacion acepto la ley de Gibrat Unicamente para las cuatro Gltimas mencionadas, mientras
que para las restantes se rechaza la ley debido a que el tamafio y las tasas de crecimiento de este
tipo de empresas no eran independientes.

En otra investigacion Serrasqueiro et al. (2010) establecieron el tamafio de las empresas
a través de los activos y las ventas de 2.278 empresas de Portugal en el periodo 1999-2006, este
estudio les permitié corroborar la ley de Gibrat para niveles bajos de distribucion del crecimiento,
mientras que para niveles superiores de distribucion no es posible aceptarla.

Por otro lado, Fotopoulos y Giotopoulos (2010) analizaron una muestra de 3.685
empresas manufactureras griegas a partir de una clasificaciéon de empresas por tamafio y grupos
de edad, en el periodo 1995-2001. Encontraron que la ley de Gibrat es rechazada por las
microempresas y las empresas jovenes, debido a que se presenta una relacion inversa entre el
crecimiento y el tamafio inicial de la empresa. En cambio, se acepta la ley de Gibrat para las
empresas medianas, grandes y maduras, lo que implica que los estandares de crecimiento de estas
organizaciones siguieron un patron aleatorio.

Posteriormente Park y Sydnor (2011) examinaron la relacion entre el tamafio de una
empresa y su tasa de crecimiento dentro de las empresas de restaurantes nacionales e

internacionales de Estados Unidos. Los datos se obtuvieron de 5.812 restaurantes,
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correspondientes a los afios fiscales de 1995 al 2006, la variable de tamafio de la empresa se
mididé por las ventas. Descubrieron que las empresas de restaurantes de Estados Unidos tienen
una relacion negativa entre el tamarfio de la empresa y las tasas de crecimiento, lo que apunta un
rechazo de la ley de Gibrat. Sin embargo, este estudio encontrd que la ley de Gibrat si se
aplicaba, pero solo para las empresas de restaurantes internacionales pequefias, en los cuales la
tasa de crecimiento empresarial puede ser aleatoria e independiente.

Asi mismo Tang (2015) analiz6 2.185 empresas suecas del sector de la energia para lo
cual determind el tamario en base a los ingresos y niumero de empleados en el periodo de 1997 al
2011. Se construy6 un modelo de coeficiente aleatorio para probar la ley de Gibrat a nivel de
empresa individual, concluyd que la ley de Gibrat se aplicaba en el 70% de los casos, ademas
menciond que es mas probable que la ley se mantenga cuando se estudian empresas

sobrevivientes, es decir, cuanto mas desglosados los datos es méas probable que se confirme la

ley.



Tabla 5
Estudios con resultados fraccionados en torno a la ley de Gibrat
Autor Pais Sector Periodo Muestra Variables
Lotti et al. (2001) Italia Industrial 1988-1993 214 empresas Numero de
empleados
Ganugi et al. (2004) Italia Informaciony  1997-1999 787 empresas de Activos y
comunicacion informacion y ventas
Sector comunicacion
mecanico 9.822 empresas
del sector
mecanico
Calvo (2004) Espafia Manufacturero  1990-2001 751 empresas Namero de
empleados
Kostov et al. (2006) Irlanda Agricultura 1997-2003 1.536 fincas Rentabilidad
Carrizosa (2010) Espafia Manufacturero  1994-2002 139.922 Namero de
y servicios empresas empleados
Fotopoulos y Grecia Manufacturero  1995-2001 3.685 empresas  Activos
Giotopoulos (2010)
Aslan (2008) Turquia Industrial 1985-2004 103 empresas Activos
Serrasqueiro et al. (2010)  Portugal Primario: 1999-2006 2.278 empresas  Activos y
Agricultura 'y ventas
pesca.
Secundario:
industria.
Terciario:
comercio y
servicios
Park y Sydnor (2011) Estados Servicio de 1995-2006 5.812 empresas  Ventas
Unidos alimentacion
Tang (2015) Suecia Energia 1997-2011 2.185 empresas  Ingresos y
nimero de
empleados

Fuente: (Nassar et al., 2014)

1.5. Conclusiones
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El crecimiento de una empresa es considerado por varios autores como indicador de

desempefio. Aunque no existe una definicién general del crecimiento empresarial Acosta et al.

(2001) afirman que el concepto de crecimiento depende del enfoque de la investigacion y de las
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variables utilizadas para medirlo, de acuerdo a la revision de la literatura las variables mas
utilizadas son el numero de empleados y las ventas alcanzadas en un periodo de tiempo.

Segun Nassar et al. (2014) la medida de tamafio utilizada por Gibrat fue la cantidad de
empleados, no obstante existen otras medidas de tamafio de la empresa, entre ellas las ventas,
activos, capital, ingresos y rentabilidad.

La ley de Gibrat o ley de efectos proporcionales permite establecer la relacion existente
entre el tamafio y el crecimiento de la empresa desde un punto de vista empirico. Esta ley asume
al crecimiento como un proceso aleatorio en la cual la distribucion del tamafio se asemeja a una
distribucion logaritmica normal, puesto que cada empresa enfrenta circunstancias de diversa
indole e intensidad, esta ley sostiene que todas las empresas tienen la misma probabilidad de
crecer independientemente de su tamafio.

De acuerdo al modelo estocastico planteado, la ley se acepta si §=0. Si B <0 se
concluye que las empresas pequefias crecen mas que el resto, y si f > 0 son las empresas de
mayor tamafio las que crecen a un ritmo mayor. A partir de esto se han llevado a cabo diversos
estudios que centran su atencién en probar y contrastar la ley.

Un gran nimero de estas investigaciones encuentran relacion entre el tamafio de la
empresa y su crecimiento, por lo que la ley de Gibrat ha sido rechazada. Sin embargo, existen
pocos estudios que la han confirmado, mientras que otros autores concluyen que la ley se aplica
Unicamente en una parte de la muestra estudiada. La mayor parte de estudios realizados en paises
desarrollados rechazan la ley, desde esta perspectiva se puede concluir que ésta es valida para los
paises en desarrollo (Calvo, 2004).

La ley de Gibrat no fue especifica en lo que tiene que ver con periodos de tiempo por lo

que los diferentes estudios se realizan en diversos lapsos. ElI 38% de las investigaciones
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analizadas aplican la ley en el sector manufacturero. Sin embargo, existen autores que no dejan

de lado otros sectores de la economia.
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Botazzi et al. (2001)
Heshmati (2001)
Becchetti y Trovato (2002)
Cefis et al. (2002)
Goddard et al. (2002)
Pagano y Schivardi (2003)
Cowling (2004)
Oliveira y Fortunato (2003)
Oliveira y Fortunato (2008)
Harris y Trainor (2005)
Falk (2008)
Coad (2008)

Coad y Rao (2008)
Lotti et al. (2009)
Piergiovanni (2010)
Levratto et al. (2010)
Muhhopadhyay y
Amirkhalkhali (2010)
Jangy Park (2011)
Bentzen etal. (2012)
Daunfeledt et al. (2012)
Daunfeledty Elert (2013)
Homma etal. (2014)
Segarray Teruel (2014)
Almsafir etal. (2015)
Rodriguez et al. (2016)
Simbafia et al. (2017)

Resultados
fraccionados

—»

Lotti etal. (2001)
Ganugi et al. (2004)
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Parky Sydnor (2011)

Tang (2015)




28

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

2.1. Introduccion

En esta seccion se determina la muestra de estudio que se empleara en la contrastacion
empirica de la investigacion, para ello se define las variables utilizadas. Ademas, se describe la
estrategia de estimacion y el modelo utilizado.

En primer lugar, se aborda un tema relevante que ayuda a entender las caracteristicas de
las empresas que integran la muestra de estudio para ello se detalla la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme de todas las actividades econdémicas (CIIU).

A continuacion, se detalla la base de datos a utilizar y la depuracion realizada para
obtener la muestra de estudio. Ademaés, se explica las caracteristicas de la informacion
recolectada y la técnica de datos de panel que se empleara en el presente estudio para su analisis.

En el cuarto apartado se define cada una de las variables, asi como la medida que se
empleara para cada una de ellas y los autores que las han utilizado en estudios anteriores. Para
realizar la contrastacion empirica se utiliza una combinacion de cinco variables con
caracteristicas empresariales y de desempefio financiero: tamafio, ventas, nimero de empleados,
edad y capital para analizar su relacion con el crecimiento de la empresa.

En el quinto apartado se explica la estrategia de estimacion que se basa en la técnica de
regresion cuantilica, asi como las ventajas y desventajas de su utilizacion.

Posteriormente en el sexto apartado se expone el modelo econométrico que permite
medir el crecimiento empresarial a partir del cual se establecen dos medidas de crecimiento a

través de las ventas y niUmero de empleados.
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Finalmente, en el séptimo apartado se resume los principales puntos abordados a lo largo
del capitulo.

2.2. Antecedentes

La empresa es un agente econdémico que tiene independencia para tomar decisiones de
financiamiento e inversion, asi como la atribucion de asignar los recursos para la produccion de
bienes y servicios durante la realizacion de una o varias actividades econdmicas. Estas
actividades se catalogan mediante la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las
actividades econémicas (C11U)* que agrupa dichas actividades en 21 secciones que se detallan en
la Tabla 6.

La CIIU es una codificacion alfanumérica que se compone de una letra que hace
referencia a la seccion, seguida de varios digitos numéricos que determinan la division, grupo,
clase y subclase de la actividad que se pretende categorizar. La codificacion es asignada a una
empresa de acuerdo a su actividad principal, la cual se determina en base a los productos que
expide o de acuerdo a los consumidores, ya sean personas naturales u otras empresas.

Existen casos en los que una empresa puede ser categorizada dentro de varios grupos o
clases de la CIIU, en estos casos se puede aplicar el método horizontal o vertical. EI primer
método se aplica cuando la realizacién de la misma actividad da lugar a productos finales con
caracteristicas diferentes, es decir se aplica en actividades simultaneas que utilizan los mismos
factores de produccion. Por otro lado, el método vertical se aplica cuando una empresa realiza

una actividad que representa mas del 50% del valor agregado generado, o cuando la empresa

! La clasificacion industrial internacional uniforme tiene como propésito la agrupacién de las actividades econémicas
en una serie de categorias y subcategorias, para lo cual asigna un codigo alfanumérico (ONU, 2009).
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realiza una sola actividad. Este método considera como principal actividad, la que genere una
mayor proporcion de valor agregado.

Para determinar el valor afiadido de las diferentes actividades de una empresa se emplea
indicadores basados en la produccion y en los insumos. Los indicadores de produccion toman en
cuenta la proporcidon del producto bruto que es imputable a los bienes o servicios producidos por
la actividad, asi como el valor de las ventas o traspaso de dicha actividad a otras. En cambio, los
indicadores basados en los insumos utilizan criterios como los sueldos y salarios, horas de trabajo
y proporcion del personal en las diferentes actividades.

Tabla 6
Clasificacion industrial internacional uniforme

Seccion Divisiones Descripcion

A 01-03  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

B 05-09  Explotacién de minas y canteras

C 10-33  Industrias manufactureras

D 35 Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

Suministro de agua; evacuacidn de aguas residuales, gestion de desechos y
36-19  descontaminacion
F 41-43  Construccion

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores

m

G 45-47  y motocicletas

T

49-53  Transporte y almacenamiento

I 55-56  Actividades de alojamiento y de servicio de comidas

J 58-63 Informacion y comunicaciones
K 64-66  Actividades financieras y de seguros
L 68 Actividades inmobiliarias
M 69-75  Actividades profesionales, cientificas y técnicas
N 77-82  Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Administracién publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion
@] 84 obligatoria

85 Ensefianza

Q 86-88  Actividades de atencidn de la salud humana y de asistencia social
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CONTINUA...
R 90-93  Actividades artisticas, de entrenamiento y recreativas
S 94-96  Otras actividades de servicios
T 97-98  Actividades de los hogares como empleadores; actividades no diferenciadas

de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio

U 99 Actividades de organizaciones y drganos extraterritoriales

Fuente: (ONU, 2009).

La industria manufacturera corresponde a la seccion C del CIIU, en la cual se
categorizan las empresas dedicadas a la fabricacién de productos acabados o semiacabados
mediante la transformacion, alteracion, renovacion o reconstruccion fisica o quimica de
materiales, sustancias o0 componentes procedentes de otras actividades. Estas empresas se
caracterizan por la utilizacion de maquinaria y equipo eléctrico que demandan manipulacion. Sin
embargo, las actividades de transformacion manual de materia prima también se categorizan
dentro de esta seccion. La Tabla 7 presenta las 24 divisiones que componen la industria
manufacturera.

Tabla 7
Divisiones que integran el sector manufacturero

Division Descripcion

10 Elaboracion de productos alimenticios

11 Elaboracion de bebidas

12 Elaboracion de productos de tabaco

13 Elaboracion de productos textiles

14 Fabricacion de prendas de vestir

15 Fabricacion de productos de cuero y productos conexos

16 Produccién de madera y fabricacion de productos de madera y corcho,
excepto muebles, fabricacién de articulos de paja y de materiales

trenzables
17 Fabricacion de papel y de productos de papel
18 Impresién y reproduccion de grabaciones

19 Fabricacion de coque y productos de la refinacion del petréleo

20 Fabricacion de sustancias y productos quimicos

21 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales
y productos botanicos de uso farmacéutico

22 Fabricacion de productos de caucho y de plastico

23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
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25

26
27
28
29
30
31
32
33

Fabricacion de metales comunes

Fabricacion de productos elaborados de metal, exc@QM!Mﬂﬁ&-y

equipo

Fabricacion de productos de informatica, de electrénica y de dptica

Fabricacion de equipo eléctrico
Fabricacion de maquinaria y equipo no clasificado en otra parte

Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques

Fabricacion de otro equipo de transporte
Fabricacion de muebles

Otras industrias manufactureras

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: (ONU, 2009).
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En ocasiones resulta imprecisa la limitacion entre industrias manufactureras y otras

industrias, debido a que existe empresas que pueden considerarse dentro de la seccion C, porque

el resultado de su actividad es un producto nuevo, sin embargo, pertenecen a otra seccion. Por

otro lado, es necesario aclarar que hay otras actividades que suelen ser descalificadas de la

industria manufacturera a pesar de pertenecer a ella. Estas actividades se enumeran en la Tabla 8.

Tabla 8

Limites de la seccién C de la ClHHU

Actividad ¢Corresponde a Seccion o clase a la
la seccién C? que corresponde

Pasteurizado y embotellado de leche Si Seccion C 1050

Elaboracion de productos pesqueros frescos (vaciado de Si
ostras, fileteado del pescado) que no se realice a bordo de
buques pesqueros

Impresién y actividades convexas Si
Fabricacion de mezclas preparadas para hormigén Si
Transformacidn de cueros Si
Conservacion de la madera Si

Enchapado, chapado, termo tratamiento de metales y pulido Si

Reconstruccion o nueva fabricacion de maquinaria Si
Recauchutado de cubiertas Si
Agricultura No
Ganaderia No
Silvicultura No

Pesca

No

Seccion C 1020

Seccion C 1811/1812
Seccion C 2395

Seccién C 1511
Seccion C 1610
Seccion C 2592

Seccion C 2910

Seccién C 2211
Seccién
Seccién
Seccién
Seccién

>>»> >
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Explotacion de minas y canteras No Seccion B
Construccién de estructuras y operaciones de fabricacion No Segc%NTIJNUA'"
realizadas in situ

Comercio al por mayor y menor (incluido actividades de No Seccion G

empaquetado, embotellado, corte y otras que generen una
version modificada del producto)

Fuente: (ONU, 2009).
2.3. Datos y muestra

La base de datos se estructura considerando el directorio general de empresas
ecuatorianas y los balances presentados en el periodo de andlisis a la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros del Ecuador, el cual es el 6rgano competente para recibir
anualmente la informacion financiera de todas las empresas ecuatorianas. Esta entidad cataloga la
informacidn receptada de acuerdo a la clasificacion industrial internacional uniforme (CIIU).

El directorio de empresas ecuatorianas con corte al 30 de noviembre del afio 2017
comprende un total de 183.088 empresas, de las cuales 78.735 se encuentran en estado activo y
de estas, 5.980 pertenecen a la industria manufacturera. A pesar de encontrarse activas, el 14% de
estas empresas no presentan balances, por lo que fueron descartadas 835 empresas.
Posteriormente se realizd la depuracién por el tamafio de las empresas de acuerdo a la
clasificacion reportada por el ente de control, con lo que se obtuvo un total de 9.834 registros
correspondientes a 2.923 empresas pequefias y medianas. Para el andlisis se considerd las pymes
que presentan valores mayores que cero en las cuentas de ingresos y capital, y que ademas tienen
al menos un empleado registrado. Luego de esta depuracion se eliminaron 56 observaciones y 8
empresas obteniendo una muestra final de 2.915 empresas con 9.778 observaciones. La Tabla 9

detalla la depuracion de empresas realizada y la Tabla 10 presenta las observaciones eliminadas.
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Tabla 9
Depuracion de empresas

Concepto Cantidad

Total empresas directorio 183.088
Empresas activas 78.735
Empresas activas manufactureras 5.980

Empresas activas manufactureras que presentaron
balances en el periodo 2012-2016

Pymes manufactureras activas que presentaron
balances en el periodo 2012-2016

Empresas descartadas 8

5.145

2.923

Muestra obtenida de empresas 2.915

Tabla 10
Detalle de observaciones descartadas

Concepto NUmero de datos

Observaciones de pymes activas que 9834
presentaron balances en el periodo

2012-2016

(-) Namero de empleados no 28
registrado

(-) Namero de empleados igual a 0 1

(-) Capital igual a 0 97

(=) Muestra final de observaciones 9.778

La muestra final estd integrada por 2.915 empresas pequefias y medianas del sector
manufacturero, al clasificarlas por su tamafio 2.027 empresas son pequefias y 888 son medianas.
Por otro lado, desde el punto de vista de la edad empresarial, la muestra se compone de 1.766
empresas jovenes y 1.149 maduras. En el primer grupo se encuentran las empresas que estan
operando un tiempo menor o igual a 10 afios, mientras que en el segundo grupo se considera las
empresas con mas de 10 afios de funcionamiento, las cuales se han catalogado como maduras,
conforme lo establecido en el estudio de Coad et al. (2016). La Tabla 11 y Tabla 12 presentan un

detalle de la muestra de acuerdo a la clasificacién mencionada.



Tabla 11
Clasificacion de la muestra de acuerdo al tamafio y la edad por afio de estudio
. Segun el tamarfio Segun la edad Total
Pequefias Medianas Jovenes (0-10 afios) ~ Maduras (11-84 afios)
2012 1073 653 852 874 1726
2013 211 59 195 75 270
2014 409 92 359 142 501
2015 188 32 197 23 220
2016 146 52 163 35 198
Total 2027 888 1766 1149 2915
Tabla 12
Clasificacion de la muestra de acuerdo al tamafio y la edad por afio
- Empresas pequefias Empresas medianas
Ano Jbvenes Maduras Jovenes Maduras Total
2012 600 473 252 401 1726
2013 165 46 30 29 270
2014 305 104 54 38 501
2015 174 14 23 9 220
2016 140 6 23 29 198
Total 1384 643 382 506 2915
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La representatividad de la base de datos analizada es relevante debido a que incluye

informacion cuantitativa y cualitativa que permite establecer variables que representan las

caracteristicas especificas y de desempefio financiero de la empresa, que pueden capturar las

diferentes dimensiones del crecimiento.

La informacion obtenida permite establecer una base de datos de panel? debido a que se

presentan observaciones de varios individuos en distintos momentos de tiempo, es decir se

presentan dimensiones temporales y estructurales de las empresas objeto de analisis. En otras

palabras, combina datos que poseen una dimension temporal con una trasversal. La relevancia de

trabajar con datos de panel radica en que esta técnica permite capturar tanto efectos individuales

2 Es un conjunto de datos que se compone de observaciones de series temporales sobre una muestra de unidades

individuales, en otras palabras, es un conjunto de individuos que son observados en diferentes periodos de tiempo
(Arellano y Bover, 1990).
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especificos como efectos temporales, los primeros se refieren a aquellos que ejercen influencia
directa en las empresas de manera desigual a cada una de ellas. En tanto que los efectos
temporales se refieren a los que afectan de manera uniforme a todas las unidades (Arellano y
Bover, 1990).

Una base de datos de panel supone la heterogeneidad® de los individuos que componen
la muestra y permite realizar el analisis en un mayor numero de observaciones, lo cual es una
ventaja porque permite reducir la colinealidad* entre las variables explicativas mejorando de esta
forma la eficiencia de las estimaciones (Hsiao, 2014).

Existen dos modelos de estimacion en datos de panel: el modelo de efectos aleatorios y
el modelo de efectos fijos. EI primero se centra en capturar las diferencias entre las unidades de
analisis a través de un componente aleatorio del modelo planteado. Mientras que el modelo de
efectos fijos intenta aproximar las diferencias a través de variables dummy® asignando un término
fijo diferente para cada empresa, suponiendo que los efectos individuales son independientes
entre si (Mayorga y Mufioz, 2000). En el presente estudio se utiliza el modelo de estimacién de
efectos fijos para datos de panel.

2.4. Definicion y medida de las variables
Para realizar la contrastacién empirica se utiliza una combinacién de cinco variables con

caracteristicas empresariales y de desempefio financiero: tamafio, ventas, nimero de empleados,

% La heterogeneidad es la diferencia significativa de las caracteristicas de los individuos que componen la muestra
(De Sousa y Ribeiro, 2009).

* La colinealidad es un problema del analisis de regresién que se da cuando existe una relacion lineal entre los
predictores del modelo e imposibilita la explicacion del fendmeno en cuestion (Lopez, 1998).

> Es una variable ficticia que sirve para explicar la estacionalidad en la serie de tiempo. Se incorpora en un modelo de
regresion con el fin de clasificar la informacion en diferentes categorias con el fin de obtener estimaciones mas
precisas (Kikut y Torres, 1998).
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edad y capital para analizar su relacion con el crecimiento de la empresa. En la Tabla 13 se
describen las variables utilizadas en el presente estudio.

Para representar el tamafio de la empresa (size) se utiliza una variable dummy donde el
numero 1 identifica a las empresas pequefias y el 2 a las empresas medianas (Levratto, Zouikri, &
Tessier, 2010; Heshmati, 2001). Las ventas y el numero de empleados son las variables utilizadas
para determinar el tamafio de la empresa en linea con los estudios de Segarra & Teruel (2014),
Almsafir et al. (2015), Rodriguez et al. (2016) y Simbafia et al. (2017).

Las ventas (S) y el capital (k) se expresan en dolares americanos. Para facilitar el calculo
del crecimiento de estas dos variables se calcula el logaritmo natural de las ventas (Ins) y el
capital (Ink) respectivamente. Luego se rezaga un periodo a cada uno de estos valores obteniendo
el logaritmo natural rezagado un periodo tanto de las ventas (lins) como del capital (lInk). A
partir de la diferencia logaritmica de las ventas (Ins-lIns) y del capital (Ink-1Ink) se puede obtener
el crecimiento de las ventas (gs) y del capital (gk) respectivamente. EI niUmero de empleados
(emp) se expresa en unidades y para el calculo del crecimiento se resta el logaritmo natural
(Inemp) y el retraso de esta variable un periodo (llnemp).

La edad (age) se entiende por los afios contados desde la fecha de constitucion de la
empresa hasta la fecha en que se realizo el analisis, ademas se toma en cuenta las consideraciones

de Coad et al. (2016) para clasificar las empresas en jévenes y maduras.
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Tabla 13
Descripcion de las variables
Grupo Factor Descripcion Calculo
Variable G, Crecimiento de las In(ventas; . /ventas;;_1)
dependiente ventas
Gemp ~ Crecimiento del In(empleados; . /empleados; ;_1)
ndmero de
empleados
Caracteristicas llns Tamafio: Ventas del  Ins_q
empresariales periodo anterior
linemp Tamafo: Empleados Inemp._q,
del periodo anterior
age Edad Edad en afios
Caracteristicas G, Crecimiento del In(capital; . /capital; _)
financieras capital

2.4.1. Variables dependientes.

2.4.1.1. Crecimiento.

El crecimiento empresarial es considerado un indicador de desempefio, de acuerdo a la
revision de la literatura expuesta en el capitulo 1. La mayoria de autores aseveran que el
crecimiento de una empresa no cuenta con una teoria general, tampoco con una definicion
absoluta generalmente aceptada ya que los conceptos de crecimiento empresarial se rigen al
enfoque, opinion, pardmetros de medida y factores determinantes que el autor emplea en la
investigacion. Conforme a lo mencionado, varios autores que analizan el crecimiento de las
empresas emplean diferentes variables de medicién como los activos, utilidades, ingresos,
rentabilidad, nimero de empleados y ventas. La Tabla 14 muestra la cantidad de estudios que

utilizaron cada una de las variables.
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Tabla 14
Variables utilizadas en estudios previos

. NG .
Variables umerp de Porcentaje

estudios

Activos 6 14%
Eficiencia 1 2%
NUmero de empleados 13 31%
Numero de empleados e ingresos 3 7%
Numero de empleados y ventas 4 10%
Numero de empleados, activos y ventas 3 7%
Rentabilidad 2 5%
Ventas 6 14%
Ventas y activos 2 5%
Ventas y rentabilidad 2 5%

Total 42 100%

Nota: El total de estudios que se muestra en la tabla corresponde a las
investigaciones que fueron analizadas en la revisién de la literatura.

Para analizar el crecimiento empresarial el 79% de autores emplean a las ventas y/o
ndmero de empleados como variables de medicion del tamafio de las empresas. El presente
estudio toma como referencia las investigaciones realizadas por Segarra y Teruel (2014),
Almsafir et al. (2015), Rodriguez et al. (2016) y Simbafa et al. (2017) quienes utilizan las dos
variables mencionadas. Es relevante mencionar que varios autores justifican el uso de estas
variables por las caracteristicas financieras y empresariales que poseen, ademas sefialan que por
este motivo los resultados contribuiran a que los empresarios mejoren la comprension de los
determinantes de crecimiento empresarial y de los patrones de supervivencia de una empresa, lo

cual servira de apoyo para la toma de decisiones y para la formulacion de la politica publica.
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Siguiendo el estudio de Rodriguez et al. (2016) se utilizara como base la siguiente
formula para el calculo de las tasas de crecimiento:

o size;
Tasa de crecimiento = ln ————
size;_4

2.4.1.1.1. Crecimiento de las ventas.

El mercado en la actualidad motiva a las empresas a incrementar sus ventas con el fin de
que mantengan una estabilidad en el mismo y no tiendan a desaparecer. Este aumento es
impulsado por los accionistas ya que desean el retorno de sus inversiones y ademas buscan
incrementar sus ingresos. Los factores que influyen en el crecimiento de las ventas van desde la
motivacion de los empleados hasta la promocion adecuada del producto y la inversién en
tecnologias que agilizan la produccion (Brush et al., 2000).

Utilizar la variable ventas en un estudio proporciona varias ventajas, una de ellas es
apoyar a la toma de decisiones por parte de los gerentes de mercado mediante informacién
oportuna y puntual de la empresa, esta informacion es flexible para ser utilizada en modelos
matematicos y estadisticos de pronostico y estimacion respectivamente. Ademas permite realizar
comparaciones de multiples escenarios. Por otro lado, la desventaja de emplear esta variable es
que la estimacion toma como referencia datos del pasado para evaluar la situacion actual.

La variable ventas como factor de medicion del crecimiento empresarial fue utilizada
por varios autores entre ellos Cefis et al. (2002), Audretsch et al. (2004), Coad (2008),
Mukhopadhyay y Amirkhalkhali (2010) en linea con Park y Sydnor (2011).

En el presente estudio la informacion recolectada de empresas manufacutureras
ecuatorianas incluye las ventas (s;) medidas en ddlares americanos. Para determinar el

crecimiento se calcula en primera instancia el logartimo natural de las ventas reportadas por las
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empresas (Ins;) y posteriormente se rezaga un periodo a este logaritmo (Ins;_,). Finalmente se
obtiene el crecimiento por la diferencia entre estos dos resultados, como se representa en la
siguiente ecuacion:

.. St
Crecimiento de las ventas = In ——
St—1

El crecimiento medido a través de las ventas Gs;, esta dado por la diferencia de
logaritmos que determinan el tamafio empresarial a través de las ventas entre dos periodos
sucesivos. Siguiendo las investigaciones de Audretsch et al. (2004) y Simbafia et al. (2017)
quienes representan esta media a través de la siguiente formula:

Gs =Ins; —Ins;_4

2.4.1.1.2. Crecimiento del nimero de empleados.

El crecimiento del nidmero de empleados en una empresa indica la necesidad de
incrementar recursos para satisfacer las necesidades de la demanda mientras que el decremento
de esta variable depende del avance de la tecnologia (Cantner y Goethner, 2011). La ventaja de
emplear esta variable en un analisis es que tiene la posibilidad de contribuir en la medicién del
crecimiento de una empresa ya que a lo largo de muchas investigaciones se le ha determinado
como uno de los indicadores mas utilizados para determinar el tamafio de una empresa Daunfeldt
et al. (2012). Ademas, la ndmina de una empresa es emitida a diversos organismos de control que
brindan una facil accesibilidad a todos sus usuarios para que puedan acceder a ella.

La desventaja de utilizar esta variable esta determinada por la ndbmina que reporta una
empresa ya que estd es susceptible a variaciones inesperadas que no son informadas al ente de

control para la actualizacion respectiva.
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Los autores mencionados dentro de la revision de la literatura que utilizaron la variable

numero de empleados para su andlisis fueron Farifias y Moreno (2000), Lotti et al. (2001),

Pagano y Schivardi (2003), Oliveira y Fortunato (2003), Calvo (2004), Lensink et al. (2005), Falk
(2008), Lotti et al. (2009), Piergiovanni (2010), Levratto et al. (2010), y Carrizosa (2010).

En la presente investigacion se toma como base de calculo el nUmero de empleados

(emp,) reportados por cada empresa en cada afio de analisis. Posteriormente se calcula el

logaritmo natural de esta cifra (Inemp;) y se retrasa un periodo (Inemp;_,) con el fin de aplicar

la siguiente formula del crecimiento:

emp,;

Crecimiento del numero de empleados = In
empi—1

Para medir el crecimiento a través del numero de empleados Gemp;, se tomé como
referencia el estudio de Tang (2015) quien determina en su investigacion la medicion del
crecimiento empresarial por la diferencia de logaritmo del nimero de empleados de un periodo
con el logaritmo de esta variable en el periodo anterior, siguiendo la ecuacidn que se expresa a
continuacion:

Gemp = Inemp; —Inemp,_;

2.4.2. Variables independientes.

2.4.2.1. Crecimiento del capital.

El capital en una empresa es el componente principal de su patrimonio y representa su
rigueza acumulada. Una de las decisiones mas trascendentales en las finanzas empresariales
consiste en determinar la composicion del capital, es decir la definicion de la combinacion de

activos y pasivos (Carballo, 2014).



43

Las ventajas que presenta la utilizacion de esta variable en una investigacion esta dada
porque las empresas que tiene una mayor accesibilidad a financiamiento tiene la posibilidad de
crecer por lo que es un indicador de crecimiento (Langeback, 2008). El capital puede ser utilizado
para medir el efecto de las economias de escala en la sobrevivencia de las empresas. Es por ello
que Segarra y Teruel (2014) utilizan al capital como variable explicativa del crecimiento.

La desventaja que presenta esta variable en un estudio radica en que el capital no toma
en cuenta los recursos ociosos que tiene la empresa por lo que puede distorsionar los resultados
(Miralles et al., 2017).

Para el calculo de la variacion del capital de un periodo a otro se determina la diferencia
entre los logaritmos naturales del capital en ddlares del periodo t (Ink,) y el logaritmo natural

del capital rezagado un periodo (Ink._,). Asi se aplica la siguiente férmula:

ke
kt—l

Crecimiento del capital = In

2.4.2.2. Edad.

Una empresa es sus primeros afios de vida se enfoca en alcanzar un nivel éptimo de
eficiencia por lo que la edad representa un parametro determinante de los flujos de entradas y
salidas que la empresa experimenta desde su fecha de constitucién. Serrasqueiro et al. (2010)
sefialan que las empresas después de asegurar su supervivencia muestran tasas de crecimiento
mas bajas, argumentando que la posibilidad de crecimiento que tiene una empresa no esta
relacionado con su edad.

La ventaja de utilizar la edad como indicador del crecimiento empresarial se debe a que
con el pasar de los afios disminuye la probabilidad de fracaso por lo que se considera un

indicador de estabilidad. Sin embargo, la desventaja de utilizar esta variable radica en que la



44
fecha de constitucion no muestra en algunos casos la edad verdadera en la que se formo la
empresa, ya que esta pudo haber comenzado por ser un emprendimiento familiar que fue
creciendo hasta verse obligado registrarse en el ente de control.

La edad en afios se calcula partiendo de la fecha de constitucion de cada empresa,
informacidn proporcionada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Para cada
uno de los afios de analisis la edad es calculada mediante la diferencia en afios que existe entre la
fecha de cierre del afio de andlisis y la fecha de constitucidn de la empresa. Con los resultados
obtenidos se procede a clasificar las empresas en jovenes y maduras de acuerdo a las
consideraciones de Coad et al. (2016) quien reconoce como empresas jovenes a aquellas que se
encuentran en funcionamiento por un periodo igual o menor a 10 afios, mientras que en el grupo
de las maduras cataloga a aquellas organizaciones que tienen mas de 10 afios de edad.

2.4.2.3. Tamano.

Las pymes y las grandes empresas tienen motivaciones diferentes en cuanto al
crecimiento, ya que las empresas pequefias desean crecer por la necesidad de alcanzar una escala
minima de eficiencia que les permita sobrevivir. Mientras que las empresas grandes también
buscan crecer, pero en su mayoria pretenden mantenerse en el nivel 6ptimo al que han llegado
(Audretsch et al., 2004).

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros acogioé la clasificacion de
pequefias y medianas empresas establecida por la Comunidad Andina de Naciones mediante

resolucion No.1260 que se resume en la Tabla 15.



45

Tabla 15
Clasificacion de empresas

Tipo de empresa Personal ocupado  Ventas anuales

Microempresa Dela9 Menor a USD 100.000

Pequefia empresa De 10a 49 De USD 100.001 a USD 1.000.000
Mediana empresa De 50 a 199 De USD 1.000.001 a USD 5.000.000
Grande empresa Mayor a 199 Mayor a USD 5.000.000

Fuente: (Resolucion 1260, 2009)

En base a lo sefialo anteriormente, el tamafio se determina a través de las variables,
numero de empleados y ventas en linea con los estudios de Almsafir et al. (2015), Rodriguez et
al. (2016) y Simbana et, al (2017).

La presente investigacion utiliza como objeto de analisis a las pequefias y medianas
empresas del sector manufacturero. En base a la informacion proporcionada por el ente de
control, para el andlisis estadistico las empresas pequefias se representaran a través del nimero 1
y las medianas por el numero 2.

2.5. Estrategia de estimacion

Las regresiones cuantilicas se aplican con frecuencia para el analisis del crecimiento de
las empresas, como en los estudios de Bentzen et al. (2012) y Serrasqueiro (2010) en linea con
Coad y Rao (2008). Estas investigaciones consideran Optima la técnica de regresion cuantilica
debido a que proporciona estimaciones que calculan el efecto medio de las variables
independientes en la empresa promedio por lo que se obtiene una imagen completa de la relacion
entre las variables independientes y el crecimiento de la empresa.

Segun Vicéns y Sanchez (2012) la regresion cuantilica es una técnica que fue empleada
en sus inicios por Koenker y Basset en 1978 a través de un método de estimacidn que tiene por
objetivo disminuir una suma de errores absolutos ponderados con pesos asimétricos. Existen

casos especiales donde la regresion cuantilica sera la regresion mediana, por tanto, los pesos son
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asimeétricos y la regresion tendra como proposito minimizar la suma de las desviaciones en
términos absolutos sin ponderarlos. La aplicacion de la regresion cuantilica permite obtener
mejores resultados al emplear una gran cantidad de datos de corte trasversal.

El cuantil es un valor de la muestra que deja una porcion de observaciones tanto por
debajo de este como por encima. Por tanto, si disponemos de una muestra de observaciones de
una variable aleatoria Y con funcion de distribucion F. Esta distribucion se clasifica de acuerdo a
las partes en las que se divide la muestra.

Yeot=12,...,N

Tendremos que el cuantil 0 de la muestra seleccionada, con 8 < 0 < 1, representa el

valor b que deje una porcion 0 de observaciones por debajo de b y una porcion de

1 — 6 por encima. En lo correspondiente a la mediana 8 = 0,5 permaneceran un 50%

de los datos por debajo de b = M, mientras que el restante de los datos estara por

encima.

Para tener una mejor explicacion se expone lo siguiente: si utilizamos el primer cuartil

(6 = 0,25) de los valores de Y un 25% de los datos esta por debajo de b = Q, mientras

que el 75% esta por encima, lo mismo o inversamente pasa con el tercer cuartil. Es

necesario mencionar que los cuartiles dividen a la muestra en cuatro partes, los deciles
dividen a la muestra en diez partes (6 = 0,1;0,2;...0,9) y caso de los cuantiles se

divide a la muestra en cualquier otra proporcion. (pag. 7)

Como segunda alternativa Vicéns y Sanchez (2012) plantean la definicion de los

cuantiles de la siguiente forma:
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Siendo 6 el cuantil (0,10 para el primer decil, 0,25 para el primer cuartil, 0,50 para la
media, etc), y los distintos valores que toman las observaciones de la muestra para la
variable y y b el valor que minimiza la expresion. Se demuestra facilmente que el valor
b que minimiza la expresion anterior es el de la observacion que deja una proporcion 6
de la muestra por debajo y una proporcion (1 — 6) por encima, siendo 8 por tanto, un

valor entre 0 y 1 correspondiente al cuantil que se quiere estimar. (pag. 6)

Segln Vicéns y Sanchez (2012) la regresiéon cuantilica se encarga de modelizar la
relacion que existe entre dos variables, es decir, de una variable dependiente con una variable
independiente y ofrece la posibilidad de crear distintas rectas de regresion para distintos cuantiles
de la distribucion de la variable dependiente a través de un modelo de estimacion cuantilica que
permite minimizar la presencia de valores atipicos, heterocedasticidad® y cambios estructurales
dentro de la muestra objeto de estudio. Para la presente investigacion se utiliza la regresion
cuantilica para datos de panel y se emplea el paquete estadistico Stata, con el objetivo de que los
términos de error no se distribuyan de manera igual en todos los puntos de distribucion
permitiendo reconocer el comportamiento de la empresa en relacion con las variables y
considerar la posibilidad de que existe un diferente comportamiento de estas en cada uno de los
cuantiles, a la vez que permite comparar los resultados con periodos previos ya que se utiliza una

base de datos de panel.

® Se denomina heterocedasticidad (diferente dispersién) cuando las varianzas de los errores no son constantes a lo
largo de toda la muestra (Vicéns y Sanchez, 2012).
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Partiendo de la regresion cuantilica propuesta por Koenker y Basser (1978) se expresa el
modelo de la siguiente forma:
Yie = X'3tBo + ugie siendo  x'y g = Quantd (yc|x;c)
Donde:
v;+- €s la variable dependiente
x';: es la matriz de variables independientes.
Bo: s el parametro a estimar correspondiente al cuantil 6
ug; ¢ €s la perturbacion aleatoria correspondiente al cuantil 6
QuantO (y; ¢|x;¢): es la condicion cuantilica 6 de y; , dado x'; ;
Los valores que puede tomar 8 estan entre 0 y 1, mediante la siguiente expresion:
1 1
ming - O0yie —x'ieB| + A=)y —x'itBl = ming - Polai
Ltyie2x'itB Ltyie<x'itB i=t
Por ende, pg es determinada como:

Buoit Si ugi =0

Ugi .
Po Uoit 0—-1 Upit Sl Ugit <0

Para analizar el crecimiento de las empresas manufactureras ecuatorianas y contrastar la
ley de efectos proporcionales se sigue el modelo propuesto por Canay (2011), mediante el cual se

obtiene las siguientes regresiones cuantilicas:
Vit = X'itfo10 + Uo10it Siendo 6 = 0,10
Vit = X'itfo2s + Ugsir Siendo 6 = 0,25
Vit = X'itfoso + Ugs0ic Siendo 6 = 0,50
Vit = X'itBo7s + Uo75i¢ Siendo 6 = 0,75

—_ !/ . —_
Yit = X itBogo + Uoe0it Siendo 6 = 0,90
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Las ventajas que aporta la técnica de regresion cuantilica en un estudio, estan dadas por
la intervencion de todas las observaciones eficazmente ponderadas en cada cuantil y por presentar
una solucién ante la presencia de cambios estructurales’, heterocedasticidad y de datos atipicos
en la estimacion, dadas por el empleo de grandes bases de datos microeconomicos. Es relevante
mencionar que a pesar de los beneficios que presenta esta herramienta para la obtencién de
resultados, aun resulta ser bastante desconocida y las aplicaciones que pueden encontrarse son
muy pocas (Vicens y Sanchez, 2012).

2.6. Especificacion del modelo

Para determinar el crecimiento empresarial en el sector manufacturero del Ecuador se
proponen modelos en torno al crecimiento de las ventas netas (gs) y el crecimiento de los
empleados (gemp). En linea con los estudios de Rodriguez et al. (2016), Brenner y Schimke
(2015) y Delmar et al. (2013). A continuacion, se expresan los modelos de la siguiente forma:

Crecimiento de las ventas

Gsie = P1In(sie-1) + B2 ageye + Bz ki + e (1)

Crecimiento del nimero de empleados

Gemp;, = B1In(emp;—1) + B2 ageie + Bs kie + Wie (2)

Las variables dependientes de cada modelo propuesto son: Gs;, que representa el
crecimiento de las ventas y Gemp; . el crecimiento del nimero de empleados de la empresa i en
el periodo t. Mientras que ;. es el término de error que se extrae de la siguiente forma: ; , =
N; + %; + v; donde 1I]; simboliza la parte del error especifica del sujeto (heterogeneidad

inobservable) que aglomera los datos no observables que afectan solo a la empresa t. 3;

” Cambio estructural es la existencia de un cambio inesperado en una serie de tiempo, esto provoca que se pierda la
confianza del modelo en general (Vicéns y Sanchez, 2012).
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representa los shocks que ocurren en el momento t afectando a todos los sujetos por igual,
finalmente v; identifica la perturbacion aleatoria.

2.7. Conclusiones

El presente estudio toma como muestra a las industrias manufactureras, las cuales se
agrupan en el CIIU “C” que incluye empresas dedicadas a la transformacion, alteracion,
renovacion o reconstruccion fisica o quimica de productos utilizando para esto materia prima
procedente de actividades primarias o de otras actividades manufactureras (ONU, 2009).

La base de datos estd compuesta por el directorio y los balances de las empresas
manufactureras ecuatorianas, esta informacion fue extraida de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. Luego de una depuracién exhaustiva de la base de datos obtenida se obtuvo
una muestra final de 2.915 empresas que permanecieron activas durante el periodo 2012-2016,
las cuales comprenden un total de 9.778 observaciones. Las caracteristicas de la informacion
permiten componer una base de datos tipo panel para determinar la relacion existente entre el
tamario de una empresa y su crecimiento.

Para llevar a cabo las estimaciones se fracciond la muestra total en dos submuestras
tanto para empresas jovenes como para maduras, es asi que las tres muestras se sometieron al
analisis tanto para el crecimiento en funcion de las ventas como para el crecimiento en funcion
del nimero de empleados. En el primer caso se utilizo el logaritmo de las ventas del periodo
anterior (lIns), la edad (age), y el crecimiento del capital (gk) y en el segundo se empleé el
logaritmo del nimero de empleados rezagado un periodo (linemp), edad (age) y el crecimiento
del capital (gk).

El presente estudio utiliza la regresién por cuantiles para medir las diferencias en el

crecimiento de las empresas manufactureras ecuatorianas. Se utiliza ademas una variable dummy
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anual para capturar las desviaciones anuales en cada empresa individual y distribuir los errores
estdndar. Las estimaciones se realizan en base a los modelos de crecimiento de ventas y
crecimiento de empleados tanto para la muestra general como para las submuestras de empresas

jévenes y maduras.
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CAPITULO I11: RESULTADOS EMPIRICOS

3.1. Introduccioén

En este capitulo se contrastan los resultados obtenidos frente a las hipotesis planteadas
para determinar la relaciéon del tamafio, la edad y el capital, con el crecimiento de las empresas
manufactureras del Ecuador. La investigacion se ha llevado a cabo mediante la aplicacion de la
Ley de Gibrat segun la metodologia expuesta en el capitulo 2.

En primer lugar, se analiza la distribucién de probabilidades mediante una
representacion de la densidad de Kernel, tanto de la muestra total como de sus submuestras
comprendidas por empresas jovenes y maduras. Para una mejor apreciacion de los resultados se
complementard este analisis con datos clasificados por cada afio de analisis tanto para el
crecimiento de las ventas como para empleados.

Enseguida se detallan los estadisticos descriptivos de la muestra general y de las
submuestras clasificadas por empresas jovenes y maduras. Ademas, se analiza la evolucion a lo
largo del periodo de estudio de las variables: ventas, capital, nimero de empleados, edad y
tamario.

A continuacion, se determina la relacion existente entre cada una de las variables
utilizadas mediante una matriz de correlacion.

En el quinto apartado se presentaran los resultados derivados de las estimaciones de
regresion cuantilica para el crecimiento de ventas y numero de empleados en el total de la
muestra, asi como en los segmentos de empresas jovenes y maduras.

Finalmente, en el sexto apartado se presentan los principales hallazgos de la

investigacion y la comprobacion de las hipotesis planteadas en la revision de la literatura.
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Ademas, se compara los resultados encontrados en la presente investigacion con hallazgos de
estudios anteriores.
3.2. Andlisis univariante

En el presente apartado se realiza un analisis del crecimiento de las empresas mediante
la distribucion de Kernel, la cual permite observar la diferencia entre la distribucion normal y las
curvas de las tasas de crecimiento de las empresas dadas por las ventas y el numero de
empleados. Se puede apreciar que la distribucion del crecimiento en las empresas manufactureras
no se distribuye normalmente (Demirel y Mazzucato, 2010). Ademas, se observa una
concentracion excesiva de densidad en los valores centrales (leptocurtica), los cuales son mas
altos de los que corresponderia a una distribucién log-normal tedrica (Gonzélez-Val et al., 2014).
Este hecho no es consistente con la hipétesis de que el tamafo de las empresas es resultado de un
proceso de crecimiento estocastico (Oliveira y Fortunato, 2003).

3.2.1. Crecimiento medido a través de las ventas

La Figura 2 presenta las curvas de densidad de las tasas de crecimiento medido a traves
de las ventas para el total de la muestra, asi como para empresas jovenes y maduras. En relacién
con la curva normal se observa que la masa de probabilidad correspondiente a las empresas
jévenes se desplaza a la derecha, mientras que para las maduras se observa una contraccion a la
izquierda. Por otro lado, la densidad de la muestra general se mantiene en el centro de las dos
submuestras, ademas presentan la tradicional forma de campana (Coad y Rao, 2008). La
distribucion de las tasas de crecimiento de las ventas se contrae a medida que las empresas

envejecen. Esto confirma los hallazgos de Piergiovanni (2010).
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Muestra general
Empresas maduras

————— Empresas jovenes
— — - Distribucion normal

Figura 2 Densidad de Kernel correspondiente al crecimiento de las ventas

Lo anterior mencionado se puede apreciar en la Figura 3 que muestra el crecimiento de

las ventas por cada afio de analisis, se observa que el comportamiento de las tasas de crecimiento

de las ventas en las empresas jovenes es superior al promedio general, mientras que las empresas

maduras presentan tasas menores a la media. Sin embargo, en los afios 2015 y 2016 se presenta

una media general negativa que determina una disminucion de las ventas en estos afos,

inversamente a lo ocurrido en los afios 2013 y 2014 en los que se evidencia aumento de las

mismas.
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Promedio del crecimiento de ventas
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Figura 3 Promedio del crecimiento de ventas por afio

3.2.2. Crecimiento medido a través del nimero de empleados

Las curvas de distribucién normal y densidad Kernel para el total de la muestra,
empresas jovenes y maduras en funcion al crecimiento de los empleados se muestra en la Figura
4, donde se observa que la masa de probabilidades correspondiente a las empresas jovenes se
desplaza hacia la derecha, mientras que para las empresas maduras se contrae a la izquierda. Al
igual que la densidad correspondiente al crecimiento de las ventas, la muestra general se
mantiene en el centro de las submuestras y presenta la tradicional forma de campana. Por otro
lado, la distribucion de las tasas de crecimiento de los empleados se reduce cuando las empresas

entran en su etapa de madurez y van envejeciendo.
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Figura 4 Densidad de Kernel correspondiente al crecimiento de los empleados

Asi mismo la Figura 5 representa las tasas del crecimiento de personal empleado por afio
de estudio, se destaca el crecimiento del nimero de empleados en el afio 2014 en el que se
reportaron tasas de crecimiento positivas en todas las empresas, mientras que en los otros afios las
empresas maduras presentaron tasas negativas. De manera general se observa que el
comportamiento de las tasas de crecimiento de las empresas jovenes se encuentra por encima de

la muestra general, inversamente a lo que ocurre con las empresas maduras.



57
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Figura 5 Promedio del crecimiento de empleados por afio
3.3. Estadisticos descriptivos

3.3.1. Estadisticos descriptivos de la muestra general

Los estadisticos descriptivos de las variables independientes que corresponden al total de
empresas se detallan en la Tabla 16. El promedio de las ventas (s) de las pymes manufactureras
ecuatorianas en el periodo de analisis es de USD 1°121.578,00 y su crecimiento (gs) tiene un
promedio de 1,18%. El capital (k) en el periodo observado tiene un promedio de USD 117.048,70
con una media de crecimiento (gk) de 17,32%. Con respecto al nimero de empleados (emp) las
empresas analizadas presentan una media de aproximadamente 24, con un maximo de empleados
de 1.999 y un crecimiento promedio de esta cifra del 0,64%. En cuanto a la edad media (age) del
total de empresas se ubicd en 14,28 afios, esta variable permite clasificar a las empresas en
jévenes y maduras de acuerdo a los criterios de clasificacién utilizados por Coad et al. (2016), en
el primer grupo se encuentran las organizaciones que tienen de 0 a 10 afios de edad, mientras que

en el grupo de las maduras estan las empresas que han estado en funcionamiento por 11 afios o



mas, teniendo en nuestro analisis un maximo de 84 anos de edad.

Tabla 16

Estadisticos descriptivos del total de empresas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

S 9778 1121578 1133647 100092.1 4996704
emp 9778 24.33054 53.0185 1 1999

k 9778 117048.7 548824.8 100 15000000
age 9778 14.28165 12.64215 O 84

size 9778 1.371753 0.4832976 1 2

gs 6513 0.0117656 0.481362 -3.407889 3.349525
gemp 6513 0.0064584 0.7199268 -4.10759  4.59512
gk 6513 0.1732141 0.8618854 -6.214608 8.417051

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.

3.3.2. Estadisticos descriptivos de las submuestras
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De la misma manera, la Tabla 17 clasifica los datos de acuerdo al tipo de empresa por

edad en jovenes y maduras. ElI promedio de las ventas (s) de las empresas jovenes es de USD

911.380,70 mientras que las empresas maduras presentan un promedio de ventas (s) de USD

1°330.063,00. Sin embargo, las empresas jovenes tienen un promedio de crecimiento en ventas

(gs) de 8,4% vy las maduras del -5,2%. En lo que se refiere a capital (k), las empresas maduras

presentan un promedio de USD 156.202,60 con un crecimiento promedio (gk) de 11,26% vy las

empresas jovenes tienen un capital (k) medio de USD 77.573,19 con una tasa promedio de

crecimiento (gk) del 24,87%. Con respecto al nimero de empleados (emp), las empresas jovenes

mantienen un promedio de 17 personas empleadas con una tasa de crecimiento (gemp) del 4,3%,

mientras que las maduras emplean un promedio de 31 personas y presentan una tasa promedio de
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crecimiento (gemp) negativa de 2,6%, lo que indica que en el periodo de analisis este tipo de
empresas ha ido disminuyendo el personal empleado. La edad (age) promedio de las empresas

jovenes se sitla en 4,84 afios y las empresas maduras presentan una media de 23,64 afios de edad.



60

Tabla 17
Estadisticos descriptivos por empresas jovenes y maduras
Empresas jovenes Empresas maduras

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Obs  Mean Std. Dev. Min Max
S 4869 911380.7 979878.3 100095.5 4996704 4909 1330063 1233067 100092.1 4996395
emp 4869 17.00801 26.83797 1 617 4909 31.5934 69.13195 1 1999
k 4869 77573.19 408938.7 100 9655000 4909 156202.6 656564.2 112 15000000
age 4869 4.843705 2.895611 0 10 4909 23.6427 11.57789 11 84
size 4869 1.292257 0.4548466 1 2 4909 1.450601 0.4976044 1 2
as 2949 0.0840078 0.5345161 -3.134614 2.736635 3349 -0.0522203 0.4201176 -3.067193 3.349525
gemp 2949 0.0431295 0.7488583 -4.10759 4.471639 3349 -0.0262632 0.6903796 -3.921973 459512
gk 2949  0.2487542 1.061334 -6.214608 8.417051 3349 0.112645 0.6492837 -5.807978 6.907755

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.
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Del total de 2.915 empresas sometidas al analisis el 61% se ubico en el segmento de
empresas jovenes y el 39% de empresas son maduras. En lo que al capital se refiere, los dos tipos
de empresas presentan un crecimiento en el periodo de analisis. Sin embargo, las empresas
jévenes han incrementado su capital el doble de lo que las empresas maduras han logrado
aumentarlo. La muestra general indica un crecimiento minimo en el nimero de empleados, al
segmentar la muestra se observa que la media del crecimiento de los empleados en las empresas
jévenes es superior en 6,9 puntos porcentuales al de las empresas maduras que presentan una tasa
negativa, sin embargo al analizar los valores minimos y maximos se encuentra que en ambos
segmentos existen tasas por debajo de cero, caso similar se encuentra en el analisis del
crecimiento de las ventas, donde se observa que el promedio de crecimiento de las ventas de las
empresas jovenes presenta una tendencia al alza, al contrario de lo que ocurre con las empresas
maduras que presentan una media de crecimiento negativa, con una diferencia de 13,6 puntos
porcentuales.

3.3.3. Evolucion de las variables de estudio

Ventas (S).

La Figura 6 presenta la evolucion de las ventas de las pymes del sector manufacturero,
se observa que en el afio 2013 este sector de la economia presentd un crecimiento del 4% en
comparacion al periodo anterior, en el cual se mostré una media de ventas de 1,16 millones de
ddlares. Situacién contraria se dio en el afio 2014 en el que se presenta una descendencia del
promedio de las ventas que se sobrelleva en los proximos afios, aunque con tasas de crecimiento

minimas.
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Figura 6 Evolucion de las ventas de las pymes del sector manufacturero en
millones de dolares

Capital (k).

La evolucion del promedio del capital de las pymes manufactureras del Ecuador se
puede apreciar en la Figura 7. Se observa un incremento de este valor a partir del afio 2013,
comportamiento uniforme presentado tanto en las empresas jovenes como en las maduras hasta el
afio 2015. En el afio 2016 el capital en general de las empresas tuvo un incremento de 22% con
respecto al afio anterior. Sin embargo, llama la atencién la diminucion del capital en las empresas

jévenes y el aumento de este rubro en las empresas maduras.
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Figura 7 Evolucion del capital de las pymes del sector manufacturero
en millones de dolares

Numero de empleados (emp).

En lo que se refiere al nimero de empleados, se observa que no han existido variaciones
significantes durante el periodo de analisis, en los cuales las empresas jovenes y maduras
mantienen un promedio de 17 y 31 personas empleadas respectivamente. Sin embargo, como se
muestra en la Figura 8, las empresas jovenes presentan una disminucion a lo largo de los afios de
esta cifra, contrario a lo que sucede con las empresas maduras que muestran que con el pasar de

los afios se hace necesaria la contratacion de una mayor cantidad de personal.
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Figura 8 Evolucion del nimero de empleados
Edad (age).

La edad promedio de las empresas jovenes es de 14 afios mientras que de las empresas
maduras es de 23. La Figura 9 presenta la evolucion del nimero de empresas clasificadas por
jévenes y maduras, se observa que de manera general el total de pymes aumentd hasta el afio
2014 en donde existieron 2.219 empresas de las cuales el 49% se ubicaron en el grupo de las
empresas maduras y el 51% restante corresponde a las empresas jovenes. Estas cifras disminuyen
a partir de este afio, presentando al final del periodo 2016 un total de 1.983 pymes, distribuidas en

jévenes y maduras con el 49% y 51% respectivamente.
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Figura 9 Evolucion de distribucién de empresas por edad

La Tabla 18 muestra la evolucion de empresas de acuerdo a la clasificacion por edad y

las subclasifica de acuerdo a empresas pequefias y medianas.

Tabla 18
Evolucion de empresas jovenes y maduras por tamafio
Jovenes Maduras

Afio

Pequefias Medianas Pequefias Medianas
2012 600 252 473 401
2013 591 282 490 425
2014 807 326 613 473
2015 147 291 555 469
2016 701 272 566 444
Total 3446 1423 2697 2212

Tamafio (size).
Dentro de la muestra analizada existe un mayor porcentaje de empresas pequefias, que

componen en promedio anual el 63% del total de pymes manufactureras ecuatorianas. La Figura
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10 muestra el crecimiento del nimero de pymes en el Ecuador del afio 2012 al 2014, en el cual
las empresas pequefias aumentaron en mayor nimero que las empresas medianas. A partir del afio

2015 hasta el 2016 se puede observar que el sector manufacturero soporté un decremento minimo

de pymes.
Empresas por tamafio
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Figura 10 Evolucion de distribucion de empresas por tamafio

La Tabla 19 muestra la evolucion del namero de empresas en el periodo de estudio,
clasificando las pequefias y medianas empresas en jovenes y maduras. Se observa que las
empresas pequefias se componen por un 56% de empresas jovenes y el 44% restante corresponde
a empresas pequefias con mas de 10 afios de edad. En lo que se refiere a las empresas medianas,
estdn conformadas en un 61% por empresas maduras y el 39% de empresas medianas son

jévenes.



Tabla 19
Evolucion de empresas pequefias y medianas por edad
Afio Pequefas Medianas
Jbvenes Maduras Jbvenes Maduras
2012 600 473 252 401
2013 591 490 282 425
2014 807 613 326 473
2015 147 555 291 469
2016 701 566 272 444
Total 3446 2697 1423 2212

3.4. Correlacién de las variables de estudio
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La Tabla 20 muestra la matriz de correlacion entre las variables de analisis. De acuerdo

con Aivazian et al. (2005) existe un problema de colinealidad entre las variables cuando los

coeficientes de correlacion son mayores al 30%, partiendo de este postulado y utilizando un nivel

de significancia de 5% encontramos que ninguna de las variables para explicar las relaciones

entre tamafio y crecimiento evidencia correlacion alguna.

Tabla 20

Matriz de correlacion de las variables correspondientes a todas las empresas

Lns gs Inemp gemp Lnk

Ins 1

gs 0.2457* 1
Inemp | 0.5462* 0.0263* 1
gemp | 0.0411* 0.1405* 0.3031* 1

Ink 0.4313* -0.0324* 0.3775* -0.0187

gk 0.0891* 0.0604* 0.0646*  0.0105 0.2431*

age 0.2466* -0.1335* 0.3040* -0.0470* 0.3347*

Nota: La tabla presenta la matriz de correlacion de las variables de analisis. *p<0.05.

3.5. Anéalisis multivariante

3.5.1. Crecimiento medido a través de las ventas

Para ilustrar las estimaciones realizadas, la Tabla 21 resume los resultados obtenidos de

la aplicacion de la regresion cuantilica del crecimiento de las ventas en la muestra total. Se puede
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apreciar que el tamafio de la empresa medido a traves de las ventas rezagado un periodo tiene un
efecto negativo significativo en los cuantiles 0,10; 0,25; 0,50 y 0,75; en los cuales B es menor que
0, lo que indica que las empresas pequefias crecen mas rapido que las empresas de mayor tamario,
por lo que la Ley de Gibrat no se cumple, en consecuencia se rechaza la hipotesis 1, en
concordancia con los resultados de Cefis et al. (2002), Pagano y Schivardi (2003), Oliveira y
Fortunato (2003), Harris y Trainor (2005), Falk (2008), Coad (2008), Lotti et al. (2009),
Piergiovanni (2010), Levratto et al. (2010), Mukhopadhyay y Amirkhalkhali (2010), Daunfeledt
et al. (2012) y los hallazgos de Daunfeledt y Elert (2013). Mientras que para el cuantil 0,90 no es
significativa.

La edad para el cuantil 0,25 tiene una relacidén negativa poco significativa mientras que
para la mediana tiene una alta significancia con una relacion positiva. Para los demas cuantiles
esta variable no tiene relacion. En consecuencia, la hipotesis 2 se acepta para el cuantil 0,25 y se
rechaza para el cuantil 0,50. El crecimiento del capital (gk) es significativamente positivo para el
cuantil 0,25 y 0,50 y para el resto de cuantiles no es nada significativo. Por lo tanto, se acepta la

hipétesis 4 cuando el crecimiento es medido a través de las ventas.

Tabla 21
Regresion cuantilica del crecimiento de las ventas en el total de empresas
Variable QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90
lIns -0.990%**  -0.869***  -0.778***  -0.809%** -2.047
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.171)
age -0.014 -0.009* 0.032%** 0.008 -0.250
(0.628) (0.017) (0.000) (0.247) (0.420)
gk -0.028 0.036** 0.123*** 0.007 2.283
(0.622) (0.007) (0.000) (0.764) (0.484)
N 6513 6513 6513 6513 6513

Nota: Las regresiones incluyen un conjunto de variables ficticias anuales. *, ** y ***
indican niveles de significancia de 0,1%, 1% y 5% respectivamente.
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La Tabla 22 muestra los resultados de las estimaciones cuantilicas de las empresas en
torno al crecimiento de las ventas clasificAndolas por empresas jovenes y maduras. Se encontro
que para las empresas jovenes hay una significatividad de las estimaciones en funcion del
crecimiento medido por las ventas rezagado un periodo con un B menor que 0, lo que muestra que
las empresas jovenes de menor tamafio crecen mas rapido que las demas jovenes, este resultado
puede explicarse por los esfuerzos de las empresas jovenes por alcanzar un tamafio 6ptimo por lo
que las empresas tienen un incentivo para crecer en los primeros afios de vida (Lotti et al., 2001).
Asi mismo en el andlisis de las estimaciones en torno al crecimiento determinado por las ventas
retrasado un periodo en las empresas maduras se encontré significancia en los cuantiles del 0,10
al 0,75 en los cuales B es menor que 0, lo que significa que las empresas maduras de menor
tamafio crecen a un ritmo mayor que las maduras de tamafio pequefio.

En lo que se refiere a la edad en las empresas jovenes no existe significatividad, lo que
no ocurre en las empresas maduras, en donde la edad es negativa significativa sobre el
crecimiento de las ventas para la mediana. Por lo que se acepta la hipdtesis 2 para las empresas
maduras. El crecimiento del capital tiene un impacto significativo positivo sobre el crecimiento
de las empresas jovenes medido a través de las ventas para los cuantiles del 0,25 al 0,90.
Mientras que para el cuantil 0,10 no presenta ningun impacto. En tanto que para las empresas
maduras el crecimiento del capital tiene un impacto positivo significativo exclusivamente para el
cuantil 0,25 y no es significativo para los demas cuantiles. Lo que permite aceptar la hipétesis 4

tanto para las empresas jovenes y maduras.
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Tabla 22
Regresion cuantilica del crecimiento de las ventas por empresas jovenes y maduras
Empresas jovenes Empresas maduras
Variable QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90 QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90
lIns -1.010%**  -0.873%**  0.854***  -0.921***  -0.857*** -1.015%**  -0.863***  -0.814***  -0.770***  -10202
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.567)
age -0.005 -0.012 0.043 0.016 0.036 0.003 0.004 -0.033** -0.022 -12706
(0.878) (0.840) (0.538) (0.375) (0.207) (0.985) (0.191) (0.001) (0.645) (0.603)
gk -0.232 0.236%** 0.176%** 0.092** 0.037** -0.122 0.614%** 0.097 0.550 -20866
(0.714) (0.000) (0.000) (0.002) (0.004) (0.946) (0.000) (0.340) (0.094) (0.607)
N 2949 2949 2949 2949 2949 3349 3349 3349 3349 3349

Nota: Las regresiones incluyen un conjunto de variables ficticias anuales. *, ** y *** indican niveles de significancia de 0,1%, 1% y 5% respectivamente.



71

3.5.2. Crecimiento medido a través del niumero de empleados

La Tabla 23 presenta los resultados obtenidos de la aplicacion de las regresiones
cuantilicas en la muestra total en términos del crecimiento de los empleados donde las
estimaciones de coeficientes son negativas en su mayoria y estadisticamente significativas.

Se puede apreciar que el tamafio de la empresa medido a través del nimero de
empleados rezagado un periodo (llemp) tiene un impacto negativo significativo en todos los
cuantiles, donde £ es menor que 0, lo que implica que el crecimiento de las empresas pequefias es
mas rapido que el crecimiento de las empresas de mayor tamafio. Los hallazgos no aceptan la ley
de Gibrat en concordancia con los estudios de Bottazzi et al. (2001), Cowling (2004), Oliveira 'y
Fortunato (2008), Coad y Rao (2008), Jang y Park (2011) y Homma et al. (2014). Por lo que se
rechaza la hipétesis 1 cuando el crecimiento es medido a través del nimero de empleados.

Con respecto a la madurez de la empresa, la variable empleada en el estudio es la edad
(age), se encontr6 que la estimacion es significativa con una relacién positiva en los cuantiles
0,10; 0,50 y 0,75 en concordancia con la investigacion de Serrasqueiro et al. (2010). En
consecuencia, la hipétesis 2 se rechaza para estos cuantiles. Mientras que para el cuantil 0,25 se
acepta, ya que la edad tiene un efecto significativo con un impacto negativo y para el cuantil 0,90
no presenta significancia.

En cuanto al desempefio financiero se representa por el crecimiento del capital (gk) que
muestra una estimacion muy significativa con un efecto positivo en el cuantil 0,10; para el cuantil
0,25 presenta una significatividad media con una relacion negativa, para el cuantil 0,50 es poco
significativa y para el resto de cuantiles no presenta relacion. Por lo que la hipotesis 4 se acepta

para el cuantil 0,10 y 0,50, mientras que para el cuantil 0,25 se rechaza.
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Tabla 23
Regresion cuantilica del crecimiento de los empleados en el total de empresas
Variable QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90
llnemp -1.018**%*  -1.037***  .0.022%**  -1.080***  -1.000%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
age 0.018%** -0.012%**  0.001*** 0.042%** 0.007
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.357)
gk 0.621%** -0.230** 0.007* 0.038 0.327
(0.000) (0.003) (0.018) (0.323) (0.270)
N 6513 6513 6513 6513 6513

Nota: Las regresiones incluyen un conjunto de variables ficticias anuales. *, ** y ***
indican niveles de significancia de 0,1%, 1% y 5% respectivamente.

Los resultados de la regresion presentados en la Tabla 24 muestran hallazgos de las
estimaciones cuantilicas del crecimiento de las empresas jovenes y maduras medido a través del
nimero de empleados. Se puede apreciar que para las empresas jovenes la estimacion de la
variable del nimero de empleados rezagado un periodo es significativa con una relacién negativa
en todos los cuantiles con la excepcion del cuantil 0,25; siendo asi B menor que 0, lo que implica
que las empresas jovenes de menor tamarfio crecen mas rapido que las demas jovenes, rechazando
la ley de Gibrat en concordancia con los resultados obtenidos por Piergiovanni (2010).

En cuanto al andlisis de las estimaciones en torno al crecimiento determinado por el
nimero de empleados rezagado en un periodo de las empresas maduras se encontré una
estimacion significativa negativa en todos los cuantiles, donde B es menor que 0, lo que implica
que las empresas maduras de menor tamafio crecen a un ritmo mayor que las demas empresas

maduras. Por lo que se rechaza la hipétesis 1 para las empresas jovenes y maduras.
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En lo que se refiere a la edad (age) en las empresas jovenes existe un bajo nivel de
significatividad en el cuantil 0,10 y 0,90 con una relacion positiva y para el resto de cuantiles no
tiene relacion. Por lo que la hipotesis 2 se rechaza para las empresas jovenes. Con respecto a las
empresas maduras la variable descrita presenta significancia negativa en los cuantiles 0,10 y 0,25
y en el cuantil 0,50 se observa una relacion significativa positiva y para el resto de cuantiles no
presenta relacion. En consecuencia, se acepta la hipdtesis 2 para las empresas maduras que se
ubican en los cuantiles 0,10 y 0,25 mientras que para el cuantil 0,50 se rechaza.

También se encontré que el crecimiento del capital (gk) tiene una estimacién
significativa y un impacto positivo para las empresas jovenes en el cuantil 0,10 y poco
significativo en el cuantil 0,90. Mientras que para las empresas maduras el crecimiento del capital
tiene un impacto positivo significativo en los cuantiles 0,10 y 0,25 determinando al crecimiento
del capital como una influencia positiva en el crecimiento del nimero de empleados y para los
cuantiles no mencionados no presenta relacion. Lo que permite aceptar la hipotesis 4 para las

empresas jovenes y maduras.
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Tabla 24
Regresion cuantilica del crecimiento de los empleados por empresas jovenes y maduras
Empresas jovenes Empresas maduras
Variable QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90 QR_10 QR_25 QR_50 QR_75 QR_90
lInemp -1.094***  -0.836 -0.044*** -1.108*** -1.003*** -0.976%**  -1.039%**  -0.030%**  -1.023%**  -1.293**
(0.000) (0.139) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
age 0.094* 0.247 0.003 0.056 0.056* -0.026* -0.030***  0.001*** 0.025 -0.021
(0.050) (0.196) (0.282) (0.084) (0.050) (0.013) (0.000) (0.000) (0.116) (0.796)
gk 0.211%** 0.639 0.010 0.036 0.183* 0.185%** 0.270%** 0.021 -0.257 -0.696
(0.000) (0.190) (0.457) (0.257) (0.045) (0.000) (0.000) (0.131) (0.070) (0.501)
N 2949 2949 2949 2949 2949 3349 3349 3349 3349 3349

Nota: Las regresiones incluyen un conjunto de variables ficticias anuales. *, ** y *** indican niveles de significancia de 0,1%, 1% y 5% respectivamente.
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3.6. Conclusiones

El analisis de la densidad de Kernel permitié determinar la distribucion de las tasas de
crecimiento de las empresas, dando mayor peso a las unidades mas cercanas de la distribucion
normal y menor peso a las unidades més alejadas. En lo que se refiere al crecimiento medido a
través de las ventas y el numero de empleados se obtuvo como resultado que las empresas
jévenes crecen a mayor ritmo que las maduras, debido a que las curvas en forma de campana se
contraen hacia la izquierda con el pasar de los afios, es decir, las tasas de crecimiento se reducen
a medida que la empresa madura, en concordancia con los resultados encontrados por
Piergiovanni (2010) quien menciona que las empresas crecen a mayor ritmo en los primeros afios
de vida y posteriormente aseguran su supervivencia e inician un crecimiento mas lento.

Los estadisticos descriptivos indican que las empresas manufactureras del Ecuador en el
periodo analizado tienen un crecimiento promedio de ventas de 1,18%, las empresas jovenes del
8,4% y las maduras presentan una tasa promedio de crecimiento de ventas negativa de 5,2%. Este
comportamiento se debe a que las empresas jovenes suelen tener iniciativa y aprovechar mas
oportunidades de negocios rentables que generen mayores ventas en comparacion con las
empresas maduras, las cuales prefieren mantenerse alejadas de los riesgos que estas
oportunidades pueden representar (Serrasqueiro et al., 2010).

Por otro lado, el crecimiento promedio del niUmero de empleados en las empresas objeto
de analisis es de 0,64%. Sin embargo, las empresas jovenes presentan una tasa de crecimiento de
esta cifra del 4,3% y las maduras mantienen una tasa de crecimiento negativa del 2,6% en
promedio durante el periodo de analisis. EI aumento de esta cifra se debe generalmente a la

necesidad que una empresa tiene de crecer e integrarse a nuevos mercados, por ello, estos



76
resultados indican que las empresas jovenes requieren de mas personal conforme pasa el tiempo,
mientras que las empresas maduras prefieren disminuir su némina (Daunfeldt et al., 2012).

En lo que se refiere al promedio de las tasas de variacion del capital muestra un
comportamiento ascendente durante el periodo de analisis con una tasa promedio de 17,32% de
crecimiento anual. En este aspecto las empresas jovenes superan a las empresas maduras con 13,6
puntos porcentuales, lo cual indica que las empresas aumentan su capital constantemente y con el
pasar del tiempo prefieren incrementarlo en menor medida.

La edad promedio de las pymes manufactureras ecuatorianas es de 14 afios, por su parte
las empresas jovenes presentan un promedio de 4 afios de edad, mientras que las maduras tienen
una media de 23 afios. Se evidencia que en el periodo de analisis crecio la poblacién de empresas
manufactureras, la cual para el afio 2016 se compone de empresas jovenes que superan en 4
puntos porcentuales al nimero de empresas maduras.

Por otro lado, desde el punto de vista del tamafio de la empresa, el grupo de las pymes
manufactureras esta conformado en mayor proporcién por empresas pequefias que representan
para el afio 2016 el 64% del total de pymes. Las pequefias empresas han aumentado durante el
periodo de analisis en un 18%. A diferencia de las medianas que ha incrementado su nimero en
un 10%.

A través del analisis de correlacion se ha detectado que las variables que se han utilizado
para explicar la relacion entre el tamafio y el crecimiento empresarial no presentan relacion, lo
cual incrementa la fiabilidad de los resultados presentados debido a que se reduce el problema de
colinealidad (Aivazian et al., 2005).

Las estimaciones realizadas empleando la regresion cuantilica se resumen en la Tabla

25. Los resultados revelan la existencia de una relacion negativa significativa entre el tamafio y el
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crecimiento de una empresa medido a través de las ventas y los empleados, tanto en el total de la
muestra como en los segmentos de empresas jovenes y maduras, esto significa que las empresas
pequefias crecen a mayor ritmo que las empresas de menor tamario, por lo que se evidencia que el
tamafo de la empresa es un condicionante para el crecimiento, en concordancia con los

resultados de Lotti et al. (2009), Jang y Park (2011) y Tang (2015).

Tabla 25
Resumen de los resultados de las estimaciones
Todas Jovenes Maduras
Variable
Ventas Empleados Ventas Empleados Ventas Empleados

lIns - - - - - -

Age -1+ -1+ 0 + - -1+

Gk + -1+ + + + +

Nota: El signo + y — significa una relacion positiva o negativa respectivamente. En los casos en que se encuentran
ambas relaciones se utiliza -/+. El 0 representa una relacion nula.

Lo anterior mencionado permite rechazar la hipdtesis 1 planteada en la revisién de la
literatura, la cual afirma que existe una independencia entre el tamafio y el crecimiento de las
empresas manufactureras. Este resultado se debe a que las empresas pequefias desean alcanzar un
tamafio minimo para permanecer en el mercado (Audretsch et al., 2004).

Otra de las razones por las que se puede explicar este resultado, es la capacidad de las
pequefias empresas para adaptarse a los cambios que surgen en el entorno tecnoldgico, social y
econdmico de los cuales nace la necesidad de incorporar tecnologia que acelere los procesos y
alcanzar una ventaja competitiva que les permite crecer (Dini y Stumpo, 2004).

La regresion cuantilica arroja como resultado ademas el impacto negativo que ejerce la

edad en el crecimiento de las ventas de las empresas maduras y el nulo impacto que tiene la edad



78
en el incremento de las ventas en las empresas jovenes, lo cual indica que la edad no es un factor
determinante del crecimiento de las empresas cuando este es medido a traves de las ventas. Estos
resultados se asemejan a los encontrados por Simbafa et al. (2017) quienes en su estudio
concluyen que la edad ejerce un impacto negativo en el crecimiento de las ventas. Sin embargo,
cuando el crecimiento se mide a través del nimero de empleados los resultados relacionados con
la edad no son concluyentes por lo que la hipotesis 2 se rechaza.

La relacidn negativa, segin Calvo (2004) significa que las empresas mas jovenes son las
que experimentaron un mayor crecimiento en el periodo de analisis, es decir, que el crecimiento
de la empresa disminuye con la edad (Levratto et al., 2010). Mientras que la relacion positiva de
la edad evidencia que son las empresas maduras las que presentan mayores tasas de crecimiento,
lo cual se explica por la teoria del aprendizaje a través del tiempo, que sostiene que las empresas
aprenden gradualmente su eficiencia relativa después de ingresar al mercado y necesitan crecer a
un ritmo mayor si quieren sobrevivir (Jovanovic, 1982).

En lo que se refiere al crecimiento del capital como factor determinante de crecimiento,
los resultados no son concluyentes, en consecuencia, la hipdtesis 3 se rechaza. Segin Doms et al.
(1995) la relacion positiva significa que la intensidad de capital alienta a las empresas a crecer si
quieren sobrevivir, siendo un impulso para el crecimiento empresarial. Mientras que la relacion
negativa entre el capital y el crecimiento de las empresas indica que esta variable actia como una
barrera para el crecimiento y aumenta la probabilidad de salida de la empresa (Carrizosa, 2007).

Con base a los resultados encontrados existe una evidencia suficiente para sostener la

respuesta a cada una de las hipotesis planteadas, las mismas que se detallan en la Tabla 26.



Tabla 26
Resultados de las hipétesis

Hipotesis

Crecimiento medido a través

de las ventas

Crecimiento medido a través

del niumero de empleados

Total Jévenes Maduras

Total Jévenes Maduras

H,: Existe independencia entre
el crecimiento y el tamafio de
las empresas manufactureras.
H,: La edad tiene un impacto
negativo para el crecimiento de
las empresas.

Hj: El crecimiento del capital
tiene un impacto positivo sobre

el crecimiento de las empresas.

X % %
X X v
v v v

% X X
X X v
X v v

Nota: v/, x indican la aceptacion o rechazo de la hipétesis respectivamente.
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La hipotesis 1 es rechazada para el total de empresas tanto en el crecimiento medido a

través de las ventas y el nimero de empleados, debido a que se encontré que las empresas de

menor tamario crecen a tasas mayores que las empresas mas grandes.

En lo que se refiere al impacto que la edad ejerce en el crecimiento empresarial, los

resultados permiten aceptar la hipotesis 2 para las empresas maduras cuando el crecimiento es

medido a través de las ventas y el nUmero de empleados, en los dos casos mencionados la edad

tiene un impacto negativo en el crecimiento de las empresas.

En el caso de las empresas jovenes se rechaza la hip6tesis 2 cuando el crecimiento es

medido a través del nimero de empleados debido a que en este caso la edad ejerce un impacto

positivo en el crecimiento empresarial. Cuando este es medido a través de las ventas la edad no
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tiene un impacto significante en el crecimiento de las empresas jovenes por lo que se rechaza la
hipdtesis 2 para este tipo de empresas.

Con respecto al crecimiento del capital, se encontré que este tiene un impacto positivo
en el crecimiento de las empresas cuando es medido a traves de las ventas, mientras que cuando
es medido a través del numero de empleados presenta tanto un impacto positivo como negativo,

lo que permite rechazar la hipotesis 4 en razon de que los resultados no son concluyentes.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES, APORTES,
LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

4.1. Introduccion

Los paises en vias de desarrollo, principalmente los de América Latina, en las ultimas
décadas del siglo XX, han evidenciado una gran problematica de caracter econémico y social,
Ecuador no fue la excepcion, pero la dolarizacién proporciond estabilidad econémica y monetaria
al pais permitiéndole presentar altas tasas de crecimiento econdémico sostenido. Pese a lo
mencionado, el pais presenta un sistema politico altamente fragmentado que impide los
consensos, el establecimiento de negocios y el crecimiento de las empresas, debido a la escasez
de politicas apropiadas para promover el crecimiento econémico (Schuler, 2002).

A partir de los afios 1990 América Latina ha ampliado su apertura comercial, aunque no
ha dejado de ser la regién que dota de bienes primarios a paises con un desarrollo superior, como
lo demuestran las cifras de exportaciones realizadas. EI cumplimiento de las perspectivas para
alcanzar una inclusién en el mercado internacional altamente competitivo depende de la
capacidad de la region para promover un rapido crecimiento econémico (Larrea, 2006).

A nivel mundial las pequefias y medianas empresas cumplen un papel importante en el
desarrollo de los paises, debido principalmente al alto grado de generacion de empleo. En el
Ecuador las pymes generan el 65% del empleo formal a pesar del deterioro de la calidad de
empleo que ha predominado en los dltimos afios, reflejado en el aumento de las tasas de
subempleo, la caida de los ingresos laborales, el aumento de la informalidad y el empleo no
remunerado e independiente (INEC, 2017).

Un estudio realizado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2017) demuestra

que durante los afios 2009 a 2015 las pymes presentaron transiciones positivas, en razén que el
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11,5% de las pequefias empresas y el 53,6% de empresas medianas incrementaron su tamafio. En
el analisis por sector econémico se encontrd que la construccion presenta las tasas de mortalidad
méas altas en el periodo analizado, a diferencia del sector agricola y manufacturero que
presentaron incrementos en su tamafio. Del sector manufacturero las empresas medianas
presentaron tasas elevadas de crecimiento del 69,5% en comparacion con otros sectores de la
economia. En el analisis de supervivencia se muestra una reduccion de las tasas que esta
relacionado al menor dinamismo econdémico experimentado por el Ecuador desde 2015. El
estudio concluy6 ademas que entre la tasa de supervivencia y el tamafio de la empresa existe una
relacién inversa. Asimismo encontraron que las pymes superan la productividad promedio de las
grandes empresas en un 15,7% (INEC, 2017).
Segun Jacome y King (2013) la politica productiva en el Ecuador busca la participacién
e inclusién de las micro, pequefias y medianas empresas en el desarrollo del tejido empresarial. El
sector manufacturero como parte de este tejido es un sector importante en la economia nacional,
es por ello que el crecimiento empresarial de este y los demas sectores es considerado un objetivo
primordial desde la perspectiva comercial y macroeconémica (Blazquez et al., 2006). El
crecimiento empresarial demanda un continuo aprendizaje y adaptacion a cargo de los
empresarios y organismos gubernamentales quienes son responsables de impulsar e incentivar
este objetivo en el pais (Schuler, 2002).
La presente investigacion abordé diferentes aspectos relacionados con el crecimiento
empresarial, enfocandose en las pequefias y medianas empresas ecuatorianas pertenecientes al
sector manufacturero. Para el analisis de la muestra seleccionada se clasificd las empresas de

acuerdo a su edad en jovenes y maduras. Posteriormente se aplicd un modelo econométrico
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basado en regresiones cuantilicas para datos de panel, lo cual se utilizo el paquete estadistico
Stata.

En este capitulo se establece conclusiones y recomendaciones y se identifica los
principales aportes realizados por el estudio, asi como las limitaciones y futuras lineas de
investigacion. En primer lugar, se hace referencia a la revision de la literatura que muestra los
diferentes resultados obtenidos a partir de estudios previos que contrastan la ley de Gibrat.
Posteriormente se explica la estructura de la muestra utilizada para el estudio. A continuacion, se
resume los resultados obtenidos mediante la aplicacién de la metodologia y a partir de ello se
contrasta las hipotesis planteadas. Luego se proporciona recomendaciones en base a lo expuesto
por otros autores que encontraron resultados similares.

En el cuarto apartado se expone las aportaciones mas relevantes realizadas por el
presente estudio. Finalmente, en el quinto apartado se determinan las limitaciones y las futuras
lineas de investigacion que durante el proceso de elaboracion de este trabajo se han considerado

relevantes.

4.2. Conclusiones

4.2.1. Revision de la literatura.
La revision de la literatura previa muestra que el resultado de la ley de Gibrat varia de

acuerdo al momento de andlisis y a las variables que se utilizan para medir el crecimiento y el
tamafio de una empresa.

Al categorizar las 42 investigaciones previas de acuerdo al resultado encontrado en
relacion con la ley de Gibrat, se identifican tres tipos de estudios: los que concuerdan con la

independencia entre tamafio y crecimiento empresarial, los que rechazan la ley y otros que
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encontraron resultados fraccionados, es decir, una parte de su estudio permite aceptar la ley de
Gibrat mientras que la otra parte les lleva a rechazarla.

El 12% de estas investigaciones aceptan la ley de Gibrat. Estos estudios fueron
realizados en Estados Unidos y Europa. Las variables empleadas para medir el crecimiento de las
empresas en estas investigaciones fueron: numero de empleados, ventas y activos.

De las 42 investigaciones analizadas, 27 rechazaron la ley de Gibrat debido a que
encontraron una relacion entre el tamafio y el crecimiento empresarial. Lo que permite concluir
que, a pesar de los cambios econdmicos y el transcurso de los afios, el crecimiento es un proceso
dindmico que experimenta una empresa y que varia de acuerdo a su tamafio (Coad y Rao, 2008;
Blazquez et al., 2006). La mayor parte de estas investigaciones se llevd a cabo en economias
desarrolladas como Europa, Estados Unidos y Japon. Mientras que apenas una se realiz6 en una
economia en vias de desarrollo. Para determinar el crecimiento de la empresa estos autores
utilizaron como variable de medicién el nimero de empleados, ventas, rentabilidad y activos.

Otros investigadores encontraron resultados fraccionados en torno a la ley de Gibrat.
Estos estudios también se realizaron en Estados Unidos y Europa utilizando como variables de
medicion el nimero de empleados, ventas, activos, ingresos y rentabilidad.

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, la mayor parte de estudios previos se
realizaron en paises desarrollados, enfocados al sector manufacturero utilizando como variables
de medicion el namero de empleados y las ventas, 16 de 42 estudios se realizaron en este sector.

A continuacion, la Figura 11 resume lo mencionado anteriormente.
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4.2.2. Muestra.

La informacion sometida al analisis fue extraida de la base de datos de la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador, el directorio de empresas completo se componia de
un total de 183.088 empresas, las cuales luego de ser depuradas de acuerdo a criterios como:
situacion legal, actividad econdmica, presentacion de balances, tamafio de la empresa e
inconsistencias en las observaciones, resultaron en un total de 2.915 empresas que conforman la

muestra final. La Figura 12 detalla la depuracion y composicion de la muestra.

, S =y =

Directorio; 183,088
Activas: TR.T735
Manufactureras: 5.980
Presentan balances: 5.145 Muestra final:

Pymes: 2923 2915 pymes
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Figura 12 Depuracion y composicion de la muestra

Para el andlisis empirico se tomd una muestra constituida por 2.915 empresas que
desarrollan sus actividades dentro de la industria manufacturera ecuatoriana, con datos
correspondientes al periodo comprendido entre los afios 2012 y 2016. Desde el punto de vista del

tamano de la empresa, la mayor parte de la muestra estd conformada por empresas pequefias. La
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composicion de la muestra se puede explicar por el deterioro de la calidad del empleo que el
Ecuador ha experimentado en los Gltimos afios, ya que al aumentar la tasa de desempleo existe un
incremento de empleo no remunerado e independiente que se refleja en los emprendimientos que

generalmente se constituyen en pequefias empresas (INEC, 2017).

En lo que se refiere a la clasificacion de empresas por edad, la mayor proporcion de la
muestra estd compuesta por empresas jovenes, esto se debe a que cada afio disminuye el nimero
de empresas pertenecientes al sector manufacturero, principalmente por el nivel de
competitividad al que se enfrentan por lo que se debe implementar estrategias de innovacion para
generar una ventaja competitiva e ingresar al mercado y subsistir. Algunos de los desafios que
enfrenta una nueva empresa en los primeros afios de vida son: ampliar su cartera de clientes,
conseguir proveedores adecuados, equilibrar el flujo de caja, contar con personal calificado, la

falta de infraestructura adecuada y de alta tecnologia (Kantis et al., 2002).

Durante los ultimos tres afios se evidencia una disminucion de empresas manufactureras
ecuatorianas, este comportamiento se puede explicar principalmente por los efectos de la
inestabilidad econdmica atravesada por el Ecuador debido a la caida del precio del barril de
petroleo que desencadend la inestabilidad de los precios, lo cual pudo tener un efecto de limpieza

sobre las empresas ineficientes (Jacome y King, 2013).

4.2.3. Resultados de las relaciones de las variables explicativas sobre el crecimiento

de la empresa.

Cuando el crecimiento es medido a través de las ventas y el nimero de empleados se

encuentra una relacion negativa entre el tamafio de la empresa y el crecimiento. Lo cual indica
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que las empresas mas pequefias crecen a un mayor ritmo que las empresas de mayor tamafio. En
concordancia con los resultados encontrados por Bottazzi et al. (2001), Coad y Rao (2008),
Oliveira y Fortunato (2008), Homma et al. (2014) y Miralles et al. (2017).

En lo que se refiere a la edad, esta ejerce un impacto negativo en el crecimiento
empresarial cuando este es medido a través de las ventas. Lo cual concuerda con los resultados
encontrados por Simbafia et al. (2017). Por otro lado, cuando el crecimiento se mide a través del
numero de empleados, se evidencia que la edad ejerce un impacto positivo en el crecimiento
empresarial de las empresas maduras, simultaneamente con los hallazgos de Serrasqueiro et al.
(2010).

Por otro lado, los resultados obtenidos por Segarra y Teruel (2014) concuerdan con los
resultados de la presente investigacion en lo que se refiere al capital. Esta variable muestra una
influencia positiva en el crecimiento de la empresa. Sin embargo, la tendencia es un tanto
diferente al analizar el crecimiento a través del nimero de empleados y las ventas. En el primer
caso el impacto disminuye a lo largo de la distribucion, mientras que para el crecimiento de las

ventas el capital muestra un impacto creciente.

4.3. Recomendaciones

4.3.1. Muestra.

La muestra de andlisis estd compuesta por un mayor numero de empresas pequefias con
respecto a las medianas. Por lo que se recomienda a la empresas de menor tamafio que
aprovechen su capacidad de adaptacion al cambio y unan esfuerzos con el fin de convertirse en
compafiias mas grandes que les permita enfrentarse a otras empresas con una mayor ventaja

competitiva (Jiménez, 2013).
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La perspectiva de la politica puablica generalmente se basa en la afirmacion de que las
pequefias y nuevas empresas tienen un menor potencial de crecimiento que las empresas grandes,
principalmente por las desventajas competitivas (Bentzen et al., 2012). Sin embargo, en el
presente estudio se ha concluido que las pequefias empresas son las que presentan una mayor
participacion en el mercado y mayores tasas de crecimiento que las empresas medianas, por ello
es importante concientizar a los hacedores de politica publica, que la economia no puede
depender unicamente del potencial de crecimiento de las empresas mas grandes (Bentzen et al.,
2012).
La mayor parte de empresas analizadas son jovenes. Por ello se recomienda que para
crear una empresa se tenga en cuenta las condiciones necesarias para subsistir, que van desde las
politicas internas enfocadas en una gestion de riesgos hasta la tecnologia e innovacion (Crespo,

2017).



Manufactura
Ecuador

Conclusiones

Muestra

Hay mas empresas
pequefias que medianas.

Hay mas empresas
maduras que jovenes.

=

Recomendaciones

Unir esfuerzos para
convertirse en empresas
de mayor tamafio que les
permita enfrentarse a la

competencia con
mayores ventajas.

Considerar fortalezas,
debilidades,
oportunidades y
amenazas para la
creacion de una nueva
empresa.

Figura 13 Conclusiones y recomendaciones de la muestra

4.3.2. Resultados y contrastacion de hipotesis.

90

Los resultados muestran que existe una relacion negativa entre el tamafio y el

cero. Por lo que se rechaza la hipotesis 1.

crecimiento de las empresas, debido a que el resultado de las estimaciones de £ son menores que
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Resultado:

4 ) 4 )

Conclusién: Se rechaza - J
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empresas de menor
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- )
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\ J
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tamario de las
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manufactureras.

Figura 14 Contraste de la hipotesis 1

Nuestros resultados sugieren la implementacién de politicas publicas que promuevan el
crecimiento, el aumento de la productividad y competitividad de las pequefias empresas
manufactureras con alto potencial (Segarra y Teruel, 2014). Para ello, segun Miralles et al. (2017)
el gobierno deberia disefiar estrategias de desarrollo social y econémico orientadas a la asesoria y
financiamiento a bajo costo, suministro de fondos para fines de inversion, alianzas publico-
privadas y/o subvenciones dirigidas especialmente a proyectos de innovacién y desarrollo, ya
que, como lo informan Hyytinen y Toivanen (2005) existe una relacién positiva significativa
entre los subsidios de 1+D y el crecimiento de la empresa (Carrizosa, 2007). Asi mismo, es
relevante que el empresario contribuya en la elaboracion de estrategias, y formas de asociacion

para que las pymes obtengan ventajas competitivas frente a las grandes empresas (Zapata, 2004).
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Por otro lado, las pequefias y medianas empresas presentan una problematica integral,
desde las deficiencias de gestion interna hasta las influencias del entorno. Estas complicaciones
que tienen las pymes se deben a la situacion econdmica del pais, y por el estilo de liderazgo del
empresario. Por tal razon Zapata (2004) establece que la personalidad del administrador es un
factor relevante en el desarrollo de las pymes, ya que ellos son los encargados de desarrollar una
gerencia profesional en el seno de sus empresas para lograr el desarrollo y mantenimiento de las
mismas, ya que estas empresas aportan a la economia del pais y a la generacion de empleo.

Los administradores deben ir mas alla de las cifras y mirar desde un enfoque integral el
potencial de las pymes para optar por estrategias que permitan el desarrollo sostenible de las
pymes tales como: la asociacion de empresas locales que beneficiaria a las pequefias y medianas
empresas mediante una mayor participacion en el mercado y fortalecimiento de las mismas ya
que por medio de las asociaciones las pymes pueden obtener conocimientos (know-how,
desarrollo y agregacion de valor) (Velasquez, 2004).

En lo que se refiere al impacto que la edad ejerce en el crecimiento de las empresas los

resultados no son concluyentes por lo que la hipotesis 2 es rechaza.
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Resultado: Relacion
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Figura 15 Contraste de la hipotesis 2
En base a lo anterior se recomienda que con el pasar del tiempo las empresas integren
nuevas tecnologias para revolucionar los procesos productivos que les permitan desarrollar

estrategias de crecimiento (Rodriguez et al., 2016).

La hipdtesis 3 se rechaza ya que los resultados obtenidos varian a lo largo de la

distribucion de las tasas de crecimiento de la empresa.
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Figura 16 Contraste de la hipotesis 3
En razon de ello se recomienda una aplicacion de estructura de capital éptimo que
permita mitigar las carencias estructurales individuales de cada empresa manufacturera (Blazquez

et al., 2006).



Tabla 27
Resumen de resultados, conclusiones y recomendaciones por hipotesis
Resultado
S Crecimiento ventas Crecimiento nimero de Se acepta/ . L
No. Hipotesis Conclusion Recomendacion
empleados Se rechaza
Jovenes Maduras Jovenes Maduras

H,: Existe B<0 B<0 p<0 B<0 Serechaza Las empresas de Politicas publicas de
independencia menor tamafio desarrollo social y
entre el crecen a mayores  econdmico orientadas
crecimiento y tasas que las a la asesoria y
el tamafio de empresas mas financiamiento a bajo
las empresas grandes. costo, suministro de
manufacturera fondos para
S inversion, alianzas

y/o subvenciones.

H,: Laedadtiene La edad no Relacion La edad Los coeficientes Serechaza Los resultadosno  Integracion de nuevas
un impacto presenta una negativa presenta una Yy son concluyentes  tecnologias que
negativo para  relacion significativa  relacién algo significatividad ya que en acelere los procesos y
el crecimiento  significativa. de laedad en significativa de la edad determinados permita a las
de las la mediana. en los cambian a lo cuantiles la edad empresas alcanzar
empresas. cuantiles 0,10 largo de la ejerce un impacto  una ventaja

y 0,90. distribucion  de positivo, en otros  competitiva que les
la tasa de negativo y en permita crecer.
crecimiento. otros ningdn

impacto.

H;: El Relacion Relacion Relacion Los coeficientes Serechaza  Los resultadosno  Aplicar una
crecimiento positiva positiva positiva y son concluyentes  estructura de capital
del capital significativa significativa  significativa significatividad en virtud que de Optimo que permita
tiene un del del del del capital acuerdo al cuantil  mitigar las carencias
impacto crecimiento crecimiento  crecimiento disminuyen a lo el coeficiente de estructurales de las
positivo sobre  del capital, del capital del capital en largo de la relacion cambia el empresas.
el crecimiento  excepto en el en el cuantil los cuantiles distribucion de signo.
de las cuantil 0,10. 0,25. 0,10y 0,90. la tasa de

empresas.

crecimiento.
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4.4. Aportes de la investigacion

A pesar del aumento considerable de instituciones de investigacién en America Latina,
la brecha entre los paises desarrollados y los paises latinoamericanos es grande. La investigacion
en esta parte del continente americano se encuentra considerablemente rezagada (Larrea, 2006).
Es importante incentivar el desarrollo de investigaciones en todas las areas del conocimiento. La
presente investigacion toma como punto de partida investigaciones anteriores realizadas en otros
paises, especialmente de Europa. Las aportaciones mas relevantes realizadas en este trabajo de
investigacion se exponen a continuacion:

e Desarrollo de la teoria estocastica del crecimiento empresarial en Ecuador, un pais
latinoamericano.

e Fundamentacion del comportamiento del crecimiento empresarial teniendo en cuenta
datos correspondientes al periodo 2012-2016 de pymes que pertenecen al sector
manufacturero ecuatoriano.

e La muestra se analizd en su totalidad y ademas fue fragmentada de acuerdo a la edad en
empresas jovenes y maduras.

e Identificacion de factores que influyen en el crecimiento de las empresas medido a través
de las ventas anuales y el nimero de empleados.

e Aplicacion de un modelo econométrico basado en regresiones cuantilicas, para procesar
informacion a partir de una base de datos tipo panel.

e Se aporta evidencia que servira de base para la implementacion de estrategias y toma de
decisiones empresariales que permitan el crecimiento de la empresa.

e Se proporciona una base para el desarrollo de politicas publicas encaminadas a incentivar

el crecimiento empresarial como pilar fundamental de la economia.



97
Los aportes realizados en la presente investigacion concuerdan con los contribuciones de
Tang (2015), Simbafia et al. (2017) y Miralles et al. (2017).
4.5. Limitaciones y futuras lineas de investigacion
Una investigacion como la presente estd destinada a ofrecer aportes para la toma de
decisiones de tipo empresarial y macroeconémicas, por lo que cualquiera de los aspectos citados
en el desarrollo del trabajo pueden ser susceptibles a desarrollar estudios mas profundos o con
otro enfoque para determinar el comportamiento del crecimiento empresarial en un pais
especialmente que se encuentra en economias de transicion. Por ello, a continuacion, se
enumeran las limitaciones del presente estudio que se relacionan con las posibles lineas de
investigacion. Las cuales pueden ser tomadas como punto de partida para proximos estudios.
4.5.1. Limitaciones de la investigacion.
a. No se toma en cuenta las empresas grandes, o que no permite ver de una manera general
la situacién de las empresas ecuatorianas.
b. Los resultados de este estudio no pueden ser generalizados para otras industrias, ya que la
muestra se limita a la industria manufacturera.
c. Para el estudio del crecimiento empresarial se tomé Unicamente a las variables: ventas,
empleados, capital, edad y tamafio.
d. Para el anélisis de la relacion entre el tamafio y el crecimiento empresarial no se toma en
cuenta variables macroeconémicas que puedan reflejar la situacién actual del pais en el

periodo de anélisis.



98

4.5.2. Futuras lineas de investigacion.

a. Para investigaciones posteriores en torno al crecimiento empresarial se podria tomar en
cuenta las empresas grandes. Ademas, se sugiere el uso de modelos econométricos para el
estudio.

b. Las investigaciones futuras pueden centrar su atencion en estudiar la relacion entre el
crecimiento empresarial y el tamafio de empresas de otras industrias.

c. Se sugiere el analisis de otras medidas de crecimiento y tamafio que permitan aumentar la
robustez de los resultados con el fin de que estas sean la base para la formulacién de
politicas adecuadas que permitan aumentar las tasas de crecimiento de las empresas y
disminuir la tasa de mortalidad empresarial.

d. Se sugiere complementar el analisis con variables macroeconémicas que permitan
explicar de manera mas detallada los resultados.

e. Es relevante analizar por separado al grupo de empresas que tiene alta capacidad de
generacion de empleo y fomentan el crecimiento de la economia.

Entre las limitaciones de la investigacion se pueden mencionar que la muestra esta
enfocada en el andlisis de las pequefias y medianas empresas manufactureras ecuatorianas, por lo
que para futuras investigaciones se sugiere que el estudio incluya ademas de las pymes, las
grandes compafiias, incluyendo asociaciones y empresas multinacionales como en el estudio
realizado por Falk (2008) o enfocada en otras actividades econdémicas como el sector
farmacéutico analizado por Cefis et al. (2002), de servicios investigado por Audretsch et al.
(2004), el tecnoldgico por Rodriguez et al. (2016) o una combinacion de varios sectores de la
economia como se observa en los estudios de Lensink et al. (2005), Serrasqueiro et al. (2010),

Daunfelt y Elert (2013) y Simbafia et al. (2017).
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Adicionalmente, no se consider0 factores especificos de la industria, areas geogréficas, ni
variables macroeconémicas que pueden reflejar la situacion actual del pais en el periodo de
analisis o los efectos de la crisis en el crecimiento de las empresas como lo realiza Miralles et al.
(2017). Ademas, es relevante analizar por separado al grupo de empresas que tienen alta
capacidad de generacion de empleo y fomentan el crecimiento de la economia, siguiendo el
estudio de Segarra y Teruel (2014). Finalmente sugerimos que los futuros trabajos pueden
estudiar la Ley de Gibrat categorizando las empresas por edad entre jovenes y maduras, similar al
estudio realizado por Coad et al. (2016).

A pesar de las limitaciones mencionadas, esta investigacion contribuye a cubrir el vacio
de la literatura empirica en torno al crecimiento empresarial a nivel de Latinoamérica. Los
principales aportes de esta investigacion estan relacionadas a los aspectos metodoldgicos, la
muestra objeto de andlisis se enfoca en la totalidad de las pequefias y medianas empresas del
sector manufacturero. Ademas, se aplico un modelo econométrico basado en regresiones
cuantilicas que considera la existencia de valores atipicos de la muestra. Los resultados obtenidos
en esta investigacion sirven de insumo tanto para la toma de decisiones empresariales, como para
el desarrollo de lineamientos de la politica publica de las empresas en los paises con economias

en transicion.
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