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Resumo: Ecuador foi un dos paises latinoamericanos que experimentou cambios
significativos no campo social e econémico nas dltimas décadas, converténdose nunha das
economias mais importantes da rexién. Por iso, resulta relevante cofiecer as relaciéns
existentes entre o tamafio e a taxa de crecemento das empresas deste pais. Este traballo
realiza a sua achega ao contrastar a lei de Gibrat cunha mostra de 25.179 empresas de
todos os sectores econ6micos para o periodo 2000-2013. Aplicamos o método
xeneralizado dos momentos en dous modelos de crecemento e utilizase como medida de
crecemento as vendas e o emprego. As descubertas obtidas indican que as taxas de
crecemento das empresas grandes son menores cds das pequenas. Ademais, a idade ten
unha relacion non linear, xa que namentres que nos seus primeiros anos de vida a relacién
€ negativa, a determinada idade cambia a positiva. Esta investigacién achega evidencias
para a orientacién da politica publica en paises que se atopan en desenvolvemento.
Palabras chave: tamafio, taxa de crecemento empresarial, idade, endebedamento, Ecuador.
Abstract: Ecuador is of the Latin American countries experiencing significant changes in
the social and economic field in recent decades, becoming one of the most important
economies in the region. Therefore, it is relevant to know the existing relationships
between the size and growth of companies in this country. This study accomplishes this by
contrasting Gibrat's law in a sample of 25,179 companies from all economic sectors for the
period 2000-2013. We apply the generalized method of moments in two growth models
and it is used as a measure of growth regarding both sales and employment. Findings
show that the growth rates of large companies are lower than those of small companies. In
addition, age has a non-linear relationship, while in the first years of life the relationship is
negative, at a certain age changes to positive. This research provides evidence for the
orientation of public policies in developing countries.

Keywords: size, firm growth rate, age, debt, Ecuador

1. Introducion

A Republica do Ecuador é un pais latinoamericano que se atopa en desenvolvemento, a
sua economia presenta grandes avances e é considerada a octava economia de América
Latina se se ten en conta o produto interno bruto (Arévalo Luna, 2014). No periodo 2006-
2014 reduciu a pobreza en 12 puntos porcentuais de 38,3% a 25,8%, e este logro de
politica social, xunto con outros indicadores, provocou avances importantes no campo
social e econdémico (Atuesta et al., 2014).

A meirande parte do tecido industrial de Ecuador e, en xeral, de América Latina e o Caribe,
estd composto por pemes, que veflen sendo o 99% das empresas (CEPAL, 2015) e
representan o 60% do emprego.

En Ecuador, dos empregados rexistrados na seguridade social en 2014 as microempresas
concentran o 24,0% dos traballadores, as pemes o 34,3% e as grandes empresas o 41,2%,
do que se pode concluir que as pemes estan xerando un terzo do emprego no Ecuador
(Neira Burneo, 2016). Nesta lifia, a experiencia internacional evidenciou o potencial das
empresas de menor tamaifio para mellorar as condicidons de vida de grandes grupos de
poboacién (Pavon, 2016).
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Cofiecer a relacion do tamafio das empresas sobre a sia taxa de crecemento foi de grande
interese para os investigadores que normalmente a utilizan para analizar a distribucién do
tamafo da empresa e a estrutura de mercado (Almsafir et al.,, 2015). Neste senso, a lei de
Gibrat, implica que non existe relacién entre tamafio e taxa de crecemento, o que significa
que todas as empresas tefien a mesma probabilidade de crecer (Fernholz e Koch, 2016).

Como consecuencia, co propo6sito de contribuir a discusion, esta investigaciéon ten como
obxectivo analizar a relaciéon entre o tamafio e a taxa de crecemento das empresas
ecuatorianas no perfodo 2000-2013 mediante o contraste da lei de Gibrat.

As principais achegas do noso traballo con respecto a literatura previa pédense resumir
no seguinte: En primeiro lugar, utilizaremos o método xeneralizado dos momentos (GMM)
co propdsito de remediar os problemas de endoxeneidade, efectos fixos non observados e
a persistencia, e asi obter estimaciéns consistentes e eficientes. En segundo lugar,
empregamos dous modelos de crecemento, a través das vendas e o numero de
empregados, co fin de obter resultados robustos da sustentabilidade ou non da lei de
Gibrat. En terceiro lugar, empregamos unha base de datos que considera todas as
empresas activas no periodo de estudo que adicionalmente pertencen a unha economia en
desenvolvemento, o que permitira cubrir o baleiro existente na literatura sobre os paises
latinoamericanos.

Este artigo estrutirase do seguinte xeito: na secciéon 2, realizase unha revision da
literatura. Na seccion 3, describense os datos e as variables, asi como a estratexia de
estimacién e a especificacion do modelo. Na secciéon 4, preséntanse os resultados da
contrastacién empirica. Finalmente, na seccién 5, detallanse as principais conclusions, as
limitacions e as futuras lifias de investigacién.

2. Revision da literatura

O crecemento é un dos obxectivos primordiais das empresas, razén pola que numerosos
estudos previos se adicaron a contrastar os factores que o afectan. Un dos conceptos de
crecemento que espertou grande interese entre os investigadores dende o punto de vista
tedrico e empirico é a denominada lei de Gibrat ou lei de efectos proporcionais (Harkati e
Mohamad, 2016). Esta lei formula que non existe relacion entre o tamafio inicial da
empresa e a suUa taxa de crecemento, pero esta formulacién é soamente unha das
suxerencias dentro do modelo de Gibrat (Lotti et al. 2003). Esta corrente de investigacion
permite o estudo deste fendmeno grazas a flexibilidade que ten para incorporar novos
factores explicativos, polo que constitle unha importante ferramenta para a toma de
decisiéns orientadas a promover o desenvolvemento empresarial.

A lei de Gibrat (1931) foi amplamente debatida, debido a que se converteu nun tema
relevante na literatura empirica da organizacién industrial (Fotopoulos e Giotopoulos,
2010). Esta lei establece un axioma que trata de explicar o proceso de crecemento das
empresas, que establece que a probabilidade de cambio no tamafio da empresa nun
periodo determinado é igual para todas as empresas nunha industria determinada
(Mansfield, 1962).

A lei de Gibrat ou lei de efectos proporcionais suxire tres postulados: (i) a taxa de
crecemento das empresas nun periodo especifico é independente do seu tamafio; (ii) a
variabilidade da taxa de crecemento das empresas é independente do seu tamafio e (iii) as
taxas de crecementos das empresas en dous periodos consecutivos son independentes
entre elas (De Haan et al., 2009).

Os resultados obtidos ata o momento sobre as relaciéns entre o tamafio da empresa e a
sua taxa de crecemento case todos suxiren que as empresas grandes tefien una taxa de
crecemento menor cd das pequenas empresas, rexeitando, polo tanto, a lei de Gibrat.
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Porén, outros estudos conseguen soster a formulaciéon da independencia entre o tamafio e
a taxa de crecemento entre os que podemos mencionar a Del Monte e Papagni (2003) que
confirman a lei de Gibrat analizando unha mostra de 500 empresas italianas no periodo
1989-1997 e que determinan que o tamafio da empresa ten unha tendencia estocastica
sobre o crecemento da empresa. Pola sia banda, Fujiwara et al. (2004) ao analizar
empresas de 45 paises europeos entre o periodo 1992-2001 determinaron que as taxas de
crecemento son independentes do tamafio da empresa. Do mesmo modo, Choi (2010)
utilizando unha mostra de 823 empresas do mercado de seguros dos Estados Unidos para
o periodo 1992-2001, esta de acordo cos postulados da lei de Gibrat. Pola stia banda,
Leitao et al. (2010), utilizando unha mostra de 39 empresas portuguesas para periodo
1998-2004, probaron o cumprimento da lei de Gibrat. Namentres, Bentzen et al. (2012)
analizando unha mostra de 2.935 empresas industriais dinamarquesas para o periodo
1990-2004 concliien que a taxa de crecemento das empresas é independente do seu
tamafio.

Pola contra, outros estudos non conseguen verificar o cumprimento da lei de Gibrat. Entre
eles podemos mencionar a Hoxha (2008) que utilizando unha mostra de 289 empresas
dos sectores de producién, comercio e servizos de Kosovo entre 1997-2002 examinan a lei
de Gibrat e atopan que as empresas mais pequenas tefien unha taxa de crecemento mais
alta ca doutras empresas, como consecuencia, a lei non se sustenta. Por outra banda, Lotti
et al. (2009) estan de acordo con esta formulacidn ao analizar 3.285 empresas italianas, e
argumentan que se as empresas pequenas crecen mais rapido ao principio, a
independencia ente o tamafio e a taxa de crecemento térnase mais evidente a medida que
pasa o tempo. Daunfeldt e Elert (2013), ao analizar 288.757 empresas suecas durante o
periodo 1998-2004, determinan que as pequenas empresas presentan maior taxa de
crecemento cas empresas grandes. Ademais, establecen que existen maior probabilidade
de rexeitamento cando a industria se caracteriza por un alto tamafio eficiente medio (MES
polas suas siglas en inglés). Neste senso, Nassar et al. (2014), analizando 31.984 empresas
de servizos xordanas no periodo 2009-2011, atopan que as pequenas empresas crecen a
taxas mais rapidas cas grandes. Pola stia banda, Mukhopadhyay e AmirKhalkhali (2010),
ao analizar unha mostra de 500 empresas grandes dos Estados Unidos para o periodo
2000-2007, atopan que estas empresas tefien unha taxa de crecemento maior cas outras e,
como consecuencia, non se sustenta a lei de Gibrat.

Por tultimo, outros autores en base as mostras ou aos indicadores que permiten medir o
crecemento das empresas, obtiveron resultados parciais sobre os postulados de Gibrat
entre os que podemos mencionar a Aslan (2008) ao investigar unha mostra de 500
empresas grandes de Turquia para o periodo 1985-2004. Este autor determinou que para
algunhas industrias, a lei de Gibrat foi aceptada namentres que para outras non.
Piergiovanni (2010) non confirma a lei de Gibrat para as primeiras etapas do ciclo de vida
de 41.859 empresas italianas no periodo 1995-2005, determinando que as empresas mais
novas crecen mais rapido cas xa establecidas, pero a lei de Gibrat cumprése para as
empresas que acadan un limiar determinado en termos de idade. Fotopulos e Giotopoulos
(2010) rexeitan a lei de Gibrat utilizando unha mostra de 3.685 empresas gregas entre
micro, pequenas e novas para o periodo 1995-2001, porén, establecen que os patréns de
crecemento das empresas maduras seguen un camifio aleatorio. Pola sta banda,
Serrasqueiro e Nunes (2010) ao analizar 370 empresas portuguesas no periodo 1999-
2005, utilizando regresién por cuantis conclie que a lei de Gibrat é aceptada para os
niveis inferiores da distribucién de crecemento, porén, para os cuantis superiores é
rexeitada. Tang (2015), ao investigar unha mostra de 2185 empresas do sector enerxético
sueco durante o periodo 1997-2011, determina que a lei de Gibrat non se cumpre a curto
prazo, pero se sustenta a longo prazo, cando as empresas acadan un estado estable.
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A Taboa 1 resume os estudos mais relevantes neste eido, asi como as stas principais
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caracterfisticas.
Taboa 1: Estudos sobre a relacion do tamaiio sobre a taxa de crecemento da empresa
Autores Pais Periodo Mostra Resultado Medida de
(empresa Lei de Crecemento
s) Gibrat
Del Monte e Papagni [talia 1989-1997 500 Cumpre Vendas
(2003)
Fujiwara et al. (2004) 45 paises 1992-2001 260.000 Cumpre Total activos
europeos e N2
empregados
Choi (2010) Estados 1992-2001 823 Cumpre Ne.
Unidos empregados
Leitao etal. (2010) Portugal 1998-2004 39 Cumpre Total dos
activos
Bentzen et al. (2012) Dinamarca 1990-2004 2.935 Cumpre Volume de
vendas
Hoxha (2008) Kosovo 1997-2002 289 Non N2
Cumpre empregados
Lotti et al. (2009) Italia 1987-1994 3.285 Non Ne.
Cumpre empregados
Mukhopadhyay e Estados 2000-2007 500 Non vendas
AmirKhalkhali (2010) Unidos Cumpre
Daunfelt e Elert Suecia 1998-2004 288.757 Non Ne.
(2013) Cumpre empregados
e ingresos
Nassar etal. (2014) Xordania 2009-2011 31.984 Non vendas
Cumpre
Aslan (2008) Turquia 1985-2004 500 Mixtos Activos netos
Piergiovanni (2010) [talia 1995-2005 41.859 Mixtos Ne.
empregados
Fotopulos e Grecia 1995-2001 3.685 Mixtos Total dos
Giotopoulos (2010) activos
Serrasqueiro e Nunes Portugal 1999-2005 370 Mixtos Total dos
(2010) activos
Tang (2015) Suecia 1997-2011 2.185 Mixtos N2
empregados

Con base no exposto previamente propofiemos a seguinte hipdtese:
Hipétese: O tamafio ten un efecto negativo sobre o crecemento das empresas.

O enfoque desta investigacion estd pensado en avaliar a relacién do tamafo sobre a taxa
de crecemento das empresas, co argumento de que as empresas crecen estocasticamente
e, polo tanto, todas as industrias tarde ou cedo presentan concentracién conforme
manifiestan Gibrat (1931); Goddart et al. (2002) e Homma et al. (2014). Porén, dos
estudos previos que analizan esta corrente de investigacion, pédese destacar que é mais
probable que o crecemento tamén estea afectado por diversos factores especificos da
industria (Daunfeldt e Elert, 2013).

Por outra banda, nas andlises que se realizan sobre o crecemento das empresas,
normalmente as investigacions utilizan variables de control, neste traballo tamén se
recolleron algunhas das mais habituais, que son expostas a continuacién dunha forma
mais breve.
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Unha das mais empregadas é a idade, co argumento de que as empresas de maior idade
acadaran menor crecemento, considerando que realizar algunha mellora lles resulta mais
complexo debido a que postien maior cofiecemento sobre o seu tamafio 6ptimo (Farifias e
Moreno, 1997; Audretsch et al. 2004; Lotti et al.,, 2009; Simbaiia et al.,, 2017).

Outro aspecto relevante que consideraron investigaciéns previas do fenémeno de
crecemento é a estratexia de innovacién nas empresas, debido a que para acadar a
creacion de valor no produto ou servizo que as empresas ofrecen no mercado compre
aplicar novos cofiecementos (innovacioén), razén pola cal se lle considera un determinante
chave do crecemento empresarial conforme argumentan Cainelli et al. (2006); Adamou e
Sasidharan (2007) e Coad e Rao (2011).

Por outra banda, traballos como os de Stulz (1990) e Santana et al. (2006) prestaronlle
atencién aos factores financeiros para explicar o crecemento das empresas. O argumento
principal relaciénase co financiamiento externo que posibilita habilitar o fluxo necesario
de caixa e que permite financiar o crecemento das empresas tal e como establecen
Serrasqueiro e Nunes (2010); Loi e Khan (2012) e Nunes et al. (2013).

As empresas, co proposito de buscar un mellor posicionamento e ser mais eficientes,
vense obrigadas a introducir a tecnoloxia para conseguir crecer e sobrevivir nun mundo
cada vez mais competitivo (Pagano e Schivardi, 2003; Daza Izquierdo, 2016). Este
argumento serviu aos investigadores para incluila como variable explicativa do
crecemento da empresa, atopando xeralmente un impacto positivo sobre a variable de
crecemento (Zahra et al., 2007; Garcia-Manjoén e Romero-Merino, 2012; Rodriguez-Gulias
etal. (2016).

3. Metodoloxia

Nesta seccion, describimos a mostra e as variables utilizadas, asi como a estratexia de
estimacion e a especificaciéon econométrica do modelo utilizado.

3.1 Mostra e datos

A base de datos de partida foi facilitada pola Superintendencia de Compaiiias, Valores e
Seguros de Ecuador e constitiiese coas empresas que presentan a informacion financeira
no periodo 2000-2013.

Taboa 2. Criterio de filtracion dos datos da base orixinal

Criterios N¢ N2 empresas na mostra
empresas
eliminadas
Base de datos inicial 99.872
Empresas que non cumpren cos 58.539 41.333
requisitos de formacién xuridica
Valores que non corresponden a 16.154 25.179
natureza da conta
Base de datos final 25.179

A mostra final de estudo cobre todas as empresas cuxa formacién xuridica corresponde a
sociedade andénima e sociedade limitada de todos os sectores econémicos de Ecuador e
esta integrada por un panel non equilibrado de 25.179 empresas. O proceso de filtracién
dividiuse en duas etapas, a primeira parte correspondeu a eliminacién das empresas que
non cumprian cos requisitos de formacién xuridica analizada e na segunda fase
elimindronse as empresas que tifian valores que non correspondian coa natureza da conta
contable, conforme se presenta na Taboa 2.
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3.2 Definicion e medida das variables

As variables utilizadas na analise empirica preséntanse na Taboa 3, as cales se atopan
clasificadas en tres grupos: taxa de crecemento como variable dependente, tamafio como
principal variable independente e as caracteristicas empresariais e financeiras, como

variables de control.

Taboa 3: Especificacion das variables independentes

Grupo Factor Descricién Media Signo
agardad
0

VARIABLES DEPENDENTES
Tamafio LNVT vendas netas Logaritmo natural das vendas

LNEM ¢ Emprego Logaritmo natural do emprego
Crecemento | G_ VT Taxa de crecemento das Logaritmo natural

vendas netas (vendas/vendas t-1)
G_EM Taxa de crecemento do Logaritmo natural

emprego

(Emprego/Emprego t-1)

VARIABLE INDEPENDENTE Principais

Tamaiio LNVTe1) vendas retardadas un Logaritmo natural das vendas -
periodo do periodo previo
LNEM 1) Emprego retardado un Logaritmo natural do emprego -
periodo no periodo previo
VARIABLES DE CONTROL
Caracteristic | LNEDAD Idade Logaritmo natural da idade -
as | LNEDADCUAD Idade ao cadrado Logaritmo natural da idade ao +
empresariais cadrado
e financeiras [ /yyoy Innovacién Activos intanxibles/vendas
ALTA_TECH Tecnoloxia 1 se pertence & alta tecnoloxia e +
0 para as outras
MEDALT_TECH Tecnoloxia 1 se pertence & media alta +
tecnoloxia e 0 para as outras
MEDBAJA_TECH Tecnoloxia 1 se pertence & media baixa -
tecnoloxia e 0 para as outras
END Endebedamento Total pasivo/Total activos +

3.3 Estratexia de estimacion e especificaciéon do modelo

A avaliacion dos resultados na literatura econémica estimou que a lei de Gibrat usa varias
ecuacions, das cales Carrizosa (2007) formula tres en particular que confirman a mesma.
Duas delas seran as contrastadas neste traballo e preséntanse a continuacidn.

A primeira ecuacién utiliza o logaritmo do numero de empregados ou as vendas
pertencentes 4 empresa ' durante o periodo t, £ (5] z',z} depende do logaritmo do

periodo anterior [ (5] z',z—i}, o que se pode expresar da seguinte forma:
[log(5];c) = a+BlogSie—y + i
A lei de Gibrat é aceptada cando o coeficiente de [E igual a 1, o que significaria que o

crecemento da empresa é independente do tamafio inicial. Se B ¢ menor ca 1, as
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empresas mais pequenas teflen un maior crecemento. Se B é maior ca 1, as grandes
empresas crecen mais rapido.

A primeira ecuacion, a representacion logaritmica orixinal da lei de Gibrat, da lugar &
primeira especificacién formulada nesta investigaciéon [MODELO 1], desefiada en lifia con
Colombelli et al. (2013). Deste xeito, empregouse como variable explicativa o tamafio da
empresa medido a través do logaritmo natural das vendas netas (LNVT) e do emprego
(LNEM) a que, adicionalmente, se incorporan variables relativas a idade empresarial
(LNEDAD e LNEDADCUAD), o nivel de endebedamento (END) e a innovacién (INNO). E
por iso que a continuacidén se presentan duas versiéons do modelo 1, unha por cada
variable dependente analizada:

LN(VTit) = B1 LN(VTit1) + Bz LN(EDAD;y) + B3 LN(EDADCUAD;,) + B4 ENDi¢ + 85

INNOit + ai + wi +Ac+ Eit [MODELO 1 VT]
LN(EMit) = B1 LN(EMit1) + B2 LN(EDADiy) + B3 LN(EDADCUAD::) + B4 ENDit+ s
INNOit + i + i +At+ Eit [MODELO 1 EM]

Sendo VTi: e EM;: as vendas netas e o emprego, respectivamente, da empresa i no periodo
t, namentres que VTit+1 e EMit1 fan referencia ao periodo ¢-1. O termo de erro ten varios
compofientes: ademais do efecto individual ou efecto especifico de cada empresa (ai), wi
representa un conxunto de variables dummy relativas ao nivel tecnoléxico (ALTA_TECH;
MEDALT_TECH; MEDBAJA_TECH), At mide o efecto temporal mediante as correspondentes
variables dummy, de forma que se controla o efecto de variables macroeconémicas, e €it é a
perturbacion aleatoria.

A segunda das ecuaciéns formuladas por Carrizosa (2007), emprega como variable
dependente o incremento do logaritmo de Si. En lugar de obter o tamafio para o seguinte

periodo, obtense o crecemento da empresa durante os periodos -1 o
t(allog(5];,)):
AlogSie = a + flogSiz—1 + i

A lei de Gibrat cumprese se B s igual a 0. Un valor positivo implicaria que as empresas
grandes crecerdn mais cds empresas mais pequenas, polo que existira unha diverxencia no
tamafio da empresa. Un valor negativo significa que as empresas mais pequenas teran un
maior indice de crecemento cds empresas grandes, o que xerara unha converxencia na
industria.

Para a segunda ecuacion, seguindo a Colombelli et al. (2013), formulase o MODELO 2 onde
se contrasta a relaciéon das taxas anuais de crecemento de vendas e emprego (G_VT o
G_EM) e o tamafio empresarial. Para iso, formilase o modelo 2 coa mesma especificacion
que o modelo 1, pero cambiando a medida das variables dependentes:

G_VTit = B1 LN(VTit1) + B2 LN(EDAD:t) + 33 LN(EDADCUAD::) + B4 ENDit + s

INNOit + ai + wi +Ac+ Eit [MODELO 2 VT]
G_EM;t = B1 LN(EMiz1) + B2 LN(EDAD:y) + 3 LN(EDADCUAD:) + B4+ ENDi¢ + 85
INNOit + i+ i +At+ Eit [MODELO 2 EM]

Onde G_VTit é o crecemento nas vendas netas e G_EMi: o crecemento no emprego da
compaiiia i no periodo t, manténdose o resto de variables igual que no modelo 1.
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Estudos previos asumen a existencia de relaciéons entre o crecemento e o tamafio da
empresa, como consecuencia, poden xurdir posiblemente problemas de endoxeneidade.
Co propdsito de solucionar esta dificultade, utilizanse as variables de tamafio retardadas
un periodo. Polo tanto, o método mais axeitado para xerar estimacions consistentes e
eficientes é o método xeneralizado dos momentos (GMM). Os problemas non observados
dos efectos fixos das empresas, a persistencia e a endoxeneidade pédense superar usando
o sistema GMM, que foi desenvolvido por Arellano e Bond (1991). O sistema GMM é un
estimador axeitado para datos de panel no que as variables explicativas non son
estritamente ex6xenas (Bond, 2002).

4. Resultados empiricos

4.1 Andlise univariante

Na Taboa 4 preséntanse os estatisticos descritivos das variables dependentes e
independentes asi como das variables de control no periodo 2000-2013.

Taboa 4.1: Estatistico descritivo

Grupo Variable Obs. Media Desviacio Min. Max.
n tipica.
Tamafio VT 204.905 3.160.28 | 19.600.00 | 100.002 | 1.750.000.00
4 0 0
EM 152.268 32,95 156,99 0 13679

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

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

Innovacién INNO 106.771 0,01 0,05 0 2,30
Tecnoloxia TECH 204.923 0,10 0,30 0 1
Apancamento END 192.455 0,66 0,25 0 1

O tamafio medio do Valor das Vendas é de 3,16 milléns de Ddlares por empresa, cun
minimo de 100 mil e un maximo de 1750 milléns. O tamafio medio do nimero de
empregados é de 33, cun minimo de 0 e un maximo de 13679. Algunhas empresas
presentan taxas negativas de crecemento, tanto na variable VT como na variable EM. As
taxas de crecemento de VT oscilan entre un minimo de -5.49% e un maximo de 8.35%. As
taxas de crecemento de EM oscilan entre un minimo de -8-04% e un maximo de 8.35%.

A tadboa 4.2. presenta o crecemento anual medio por tamafio empresarial no periodo de
estudo. A porcentaxe de crecemento das vendas madis elevado deuse nas empresas
pequenas, (47.55%), seguido das medianas (24.85%) e das grandes (16.47%), pero o
incremento total de vendas do conxunto de empresas grandes foi moito maior cé das
empresas medianas e pequenas.

Taboa 4.2. Crecemento anual medio por tamaiio empresarial

vendas Emprego
USD % PERSOAS
GRANDE 4.599.995,00 | 16,47% 37,25
MEDIANA 580.115,30 24,85% 4,54
PEQUENA 160.258,40 47,55% 1,34
Total 364.178 43,47% 2,96
*Calculos realizados antes da aplicacién de logaritmos

Estes resultados non significan que as empresas pequenas sexan as que mais contribien
ao incremento do emprego. A contribucién ao crecemento do emprego durante o periodo
deste estudo foi a que se indica na T4boa 4.3.
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Tabla 4.3. Participacidon no incremento do emprego (5) por tamaiio empresarial

Incremento medio Incremento Participacién
do Emprego Porcentaxe medio x no incremento
(persoas) de empresas Porcentaxe “4)
(1) (2) (3)= (1)x(2)

Grandes 37,25 41,2 1534,7 89,09%
Medianas 4,54 34,3 155,7 9.04%
Pequenas 1,34 24,0 71.032,16 1.87%

Suma 2,96 99,5 1722,57 100

Nota: Non se inclien as microempresas. Fonte: elaboracién a partir dos datos da Taboa 4.1 para
columna (1), e dos datos, xa mencionados, da Seguridade Social para a columna (2).

Conforme a estes datos, 0 87.13% do incremento do emprego, no conxunto de empresas
deste estudo, produciuse en empresas grandes, namentres que as medianas aportaron o
8.84% do devandito incremento e as pequenas o 4.03%. Hai moitas empresas non
incluidas no conxunto deste estudo, xa que conforme aos datos do Goberno de Ecuador, o
90% das empresas son microempresas e non estan incluidas. A aportaciéon das grandes
empresas ao incremento do emprego € interesante para moitos traballadores, xa que as
cifras oficiais indican que o salario medio é mais elevado nesas empresas.

4.2 Analise multivariante

Na Taboa 5 recéllense os resultados das estimacions utilizando o método xeneralizado dos
momentos, do cal se pode observar que no modelo 1 ao medir o tamafio a través das
vendas e os empregados, pédese establecer que as empresas pequenas crecen mais cas
grandes. De igual maneira po6dese apreciar no modelo 2 ao utilizar como variable
dependente a taxa de crecemento das vendas ou o emprego, que as empresas grandes
crecen menos cas pequenas.

Taboa 5: Estimacions das vendas netas e o emprego: método xeneralizado dos momentos

Vendas Emprego
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 1 MODELO 2
VARIABLE DEPENDENTE LNVT G_VT LNEM G_EM
LNVTe1) 0,805%** -0,195%**
-0,01 -0,01
LNEM1) 0,47 7% -0,523%**
-0,028 -0,028
LNEDAD -0,592%** -0,592%** -0,188** -0,188**
-0,024 -0,024 -0,057 -0,057
LNEDADCUAD 0,127 0,127 0,080*** 0,080***
-0,005 -0,005 -0,013 -0,013
INNO 0,07 0,07 0,787 0,787
-0,127 -0,127 -0,413 -0,413
ALTA_TECH -0,009%** -0,009%*** -0,001 -0,001
-0,002 -0,002 -0,004 -0,004
MEDALT_TECH 0,006 0,006 0,023*** 0,023***
-0,003 -0,003 -0,006 -0,006
END -0,027*** -0,027%** -0,023 -0,023
-0,008 -0,008 -0,014 -0,014
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_cons 3,520%** 3,520%** 1,394%** 1,394%*+*

-0,137 -0,137 -0,084 -0,084
Dummies anos incluidas Si Si Si Si
N2 observaciéns 78.638 78.638 25.982 25.982
N2 empresas 25.179 25.179 18.817 18.817
Instrumentos 73 73 55 55
Graos de liberdade 19 19 13 13
Test F 1.110,60 92,67 212,21 48,25
F p-val. 0 0 0 0
Test AR(1) -24,68 -24,68 -7,45 -7,45
AR(1) p-val. 0 0 0 0
Test AR(2) 1,24 1,24 1,45 1,45
AR(2) p-val. 0,216 0,216 0,148 0,148
Estatistico ] Hansen 1.146,80 1.146,80 214,11 214,11
] Hansen p-val. 0 0 0 0

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001. Os erros estandar corrixidos (Windmeijer, 2005)
preséntanse entre paréntesis.

Na primeira version (modelo 1) para que se cumpra a lei de Gibrat os f1-1. Os resultados
obtidos na Tdboa 5 indican que os Pi< 1, independentemente de utilizar como variable de
crecemento as vendas e o emprego.

Na segunda versiéon (modelo 2) para que se cumpra a lei de Gibrat, os 1=0. Os resultados
obtidos na Taboa 5 indican que os i< 1, tanto se o crecemento se mide a través das vendas
como do emprego.

Os resultados obtidos permiten establecer que as empresas pequenas crecen mais rapido
cas grandes e que o crecemento da empresa depende do tamafio da empresa, o que nos
permite aceptar a hipétese 1. Como consecuencia, a lei de Gibrat non se cumpre para as
empresas ecuatorianas cuxa formacién xuridica é a de sociedade anénima e limitada, os
resultados axustanse 4 evidencia previa sobre o crecemento empresarial obtida por
Mukhopadhyay e AmirKhalkhali (2010), Daunfelt e Elert (2013) e Nassar et al. (2014).

A idade da empresa (LNEDAD e LNEDADCUAD) tanto en relaciéon ao tamafio (LNVT e
LNEM) como a taxa de crecemento (G_VT e G_EM) evidencia unha relacién no linear. Isto
significa que a idade nos primeiros anos de vida da empresa exerce un efecto negativo.
Porén, a unha determinada idade esta relacién cambia e se transforma en positiva, as
descobertas axustanse s atopadas por Rodriguez-Gulias et al. (2016) e Simbafia et al.
(2017).

En canto & variable de control relacionada coa innovacién (INNO) non se observa ningin
efecto significativo sobre o tamafio da empresa (LNVT e LNEM) nin sobre o seu
crecemento (G_VT e G_EM) nos dous modelos utilizados.

En referencia 4 variable relacionada co desempeiio en sectores tecnoléxicos das empresas,
as estimaciéns suxiren que realizar actividades en sectores de alta tecnoloxia
(ALTA_TECH) exerce un efecto negativo sobre o tamafo e o crecemento medidos a través
das vendas. Porén, esta evidencia non se atopa no caso do emprego (LNEM e G_EM).
Namentres que ao realizar actividades en sectores de media-alta tecnoloxia, o impacto
positivo é significativo, exclusivamente sobre o tamafio e crecemento cando se mide a
través do emprego. Estes resultados non se observan no caso das vendas (LNVT e G_VT).

Por ultimo, atépase un efecto negativo significativo do apancamento financeiro (END)
sobre o tamafio e o crecemento das empresas medidas a través das vendas, pero os
resultados non son significativos para o emprego. Ao testar a especificacién dos modelos,
o estatistico AR (2), desenvolvido por Arellano e Bond (1991), amosou a ausencia de
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correlacion serial de segundo orde nos residuos. Porén, o test | de Hansen indica
sobreidentificacion para todos os modelos, tanto para vendas como para emprego
(Hansen=Prob>Chi2<0.05), de forma que se acepta a existencia de correlacién entre os
instrumentos e o termo de erro, non podendo se confirmar a validez dos instrumentos.
Unha posible explicacién a este problema é a dimensiéon temporal da mostra (T=14).
Cando a mostra ten un T grande (T>10), o problema de sobreidentificacién emerxe
facilmente (Labra e Torrecillas, 2014).

Cando T é grande, o nesgo de panel dinamico faise insignificante e un estimador de efectos
fixos mais sinxelo é axeitado (Roodman, 2009). Por iso, nos modelos que non introducen a
variable dependente retardada (modelo 2), replicaronse as estimaciéns empregando
modelos estaticos de efectos fixos. En xeral, os resultados obtidos coinciden cos acadados
previamente para os modelos dindmicos (GMM).

5. Conclusions

O obxectivo deste artigo tratou de investigar a validez da lei de Gibrat para unha mostra
de 25.179 empresas ecuatorianas durante o periodo 2000-2013. Conforme a esta ley, a
taxa de crecemento das empresas é independente do seu tamafo. Para realizar a
contrastacion empirica utilizouse o método xeneralizado dos momentos (GMM), co
propdsito de superar os problemas non observados dos efectos fixos, a persistencia e a
endoxeneidade. Do cal se puido evidenciar que a mostra total das empresas non
concordan cos supostos da lei de Gibrat, xa que as empresas mais pequenas creceron a un
ritmo maior cas grandes, o que amosa que a taxa de crecemento depende do tamafno da
empresa.

En canto a relacion da idade sobre o crecemento compre destacar que existe unha relacion
non linear. As empresas nas suas primeiras etapas de vida postien unha relaciéon negativa
co crecemento, porén, a unha determinada idade esta relacién cambia a positiva. O efecto
inicial da idade pode estar relacionado coas desvantaxes que enfrontan as empresas novas
que é cofiecida como “responsabilidade da novidade” (Coad, 2017). O asesoramento e
apoio por parte das entidades gobernamentais debe ser mais intenso nas primeiras etapas
de vida das empresas.

No que respecta 4 innovaciéon non presenta ningunha relaciéon significativa sobre o
crecemento empresarial, é posible que os procesos de innovacién estean relacionados con
tempos de desenvolvemento mais longos ou aumentos no tempo, conforme argumentan
Capasso et al. (2015). Porén, é necesario ter en conta que a innovacion é unha estratexia
moi incerta debido & incerteza con respecto a: os retornos da innovacién, o éxito
comercial, e a ameaza de apropiacién e imitacién (Coad et al., 2016).

Namentres que utilizar algin nivel de tecnoloxia presenta resultados non concluintes, é
evidente que se deben xerar procesos de avaliacién da tecnoloxia utilizada nas empresas
para establecer mecanismos de renovacién ou capacitacién a fin de que operar nalgin
sector tecnoldxico se converta nunha fortaleza para a empresa. E fundamental ter en conta
que o desenvolvemento tecnoldxico require interacciéns dinamicas entre o coflecemento
tacito e o explicito, onde o cofiecemento individual e o grupal se transforman en produtos
e tecnoloxia (Zahra et al,, 2007).

Finalmente, o endebedamento débese orientar a financiar estratexias que permitan
fortalecer os procesos de crecemento da empresa, para o cal compre ter un axeitado
endebedamento orientado a financiar a sustentabilidade do crecemento, en base a unha
reducion do risco financeiro e custos da débeda (Aissa e Goaied, 2016).

Entre as limitaciéns, pddese mencionar que a mostra final esta relacionada co alcance do
estudo, que se circunscribe a analise das empresas de formacidon xuridica sociedade
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andnima e sociedade limitada. Adicionalmente a analise non considera factores especificos
da industria ou taxas de concentracion das empresas. Como consecuencia, un dos temas
que no futuro se pode investigar é a converxencia da lei de Gibrat a longo prazo como
formula Fiala (2017) ou analizar a relaciéon cadratica do tamafio, para descubrir as
relacions subxacentes, como desenvolveu Miralles-Quiros et al. (2017). En todo caso, as
descobertas desta investigacidn permiten cubrir o baleiro na literatura empirica a nivel de
Latinoamérica e contrible a establecer pautas para os entes gobernamentais dos paises
que se atopan en desenvolvemento a fin de mellorar as politicas publicas das empresas.
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