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Resumen

El objetivo de este trabajo de fin de grado es estudiar la distribucion del tamafio de las
empresas que pertenecen al sector financiero y también su crecimiento desde el afio 2000
hasta el afio 2020. En este estudio se considerara el tamafio de las empresas desde la
perspectiva de los activos, los ingresos y el nimero de empleados, datos que se han

extraido de la base de datos SABI y se han procesado con Excel y Gretl.

Se realizara un analisis paramétrico mediante una regresion lineal por corte transversal y
un panel de datos teniendo en cuenta la Ley de Zipf y la Ley de Gibrat y también un
analisis no paramétrico mediante el estimador de LOESS con el que poder comparar y

analizar sus resultados con el andlisis no paramétrico.
Abstract

The objective of this final degree project is to study the size distribution of firms in the
financial sector and their growth from 2000 to 2020. In this study, company size will be
measured in terms of assets, revenue, and number of employees. The data has been
extracted from the SABI database and processed using Excel and Gretl.

A parametric analysis will be conducted through cross-sectional and panel data linear
regression, considering Zipf's Law and Gibrat's Law. Additionally, a non-parametric
analysis will be performed using the LOESS estimator to compare and analyze the results
against the parametric analysis
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paramétrico, analisis no paramétrico, LOESS.
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1. INTRODUCCION

Como estudiante de administracion y direccion de empresas he tenido la oportunidad de
cursar Estadistica y Econometria, asignaturas en las que se aprenden a utilizar
herramientas y modelos matematicos con los que poder analizar el comportamiento de,
en mi caso, el tejido empresarial espafiol. EI motivo de elegir este tipo de estudio es para
analizar el crecimiento de un sector en concreto y conocer que variables resultan afectar

mas 0 menos Y si lo hace de manera positiva o negativa.

En relacién al tejido empresarial espafiol (véase la tabla 1) sabemos por el Gltimo informe
del Ministerio de Industria y Turismo, publicado en 2024, que Espafia contaba con un
total de 3.207.580 empresas a 1 de enero de 2023 de las cuales solamente el 0,20% son
empresas grandes y un 57,10% del tejido empresarial esta constituido por autonomos,
cifras muy desiguales y que en comparacién con otros paises como Francia, Alemania o
Reino Unido, la dimension media de la empresa en Esparia es inferior (Fernandez, 2015),
lo que incentivo también el estudio de como se distribuye un sector especifico en este

trabajo.

Este sector, ademas de ser uno de los principales motores de la economia y con impacto
directo en la sociedad, son las proporcionan acceso al crédito, la inversion y su
correspondiente gestion del riesgo, ha experimentado un gran volatilidad a causa
inestabilidades; como la crisis financiera del 2008, la crisis de deuda soberana en Europa
hasta aproximadamente 2016 y el impacto de la Covid-19 en el afio 2020. También este
sector pueda verse obligado a adaptarse por la aparicion y auge de las criptomonedas que
creando un nuevo mercado en el que las empresas puedan participar activamente. Otro
motivo de estudio de este sector puede ser con el objetivo de invertir en estas empresas a
largo plazo, por lo que estudiar su crecimiento y resiliencia frente a los acontecimientos

mencionados anteriormente resulta necesario para tomar decisiones informadas.

Destacar también que con este estudio se podria investigar el impacto, implementacion y
repercusiones de las “Fintech” en Espafia ya que el periodo de estudio abarca 20 afios en
los que las tecnologias se han desarrollado con mayor intensidad para la prestacion de

productos y servicios financieros.



Tabla 1 Numero de Empresas en Espafia por categoria

Categoria Numero de empresas % del total
PYME (0-249 asalariados) 3.202.717 99,80%
- PYME sin asalariados 1.719.297 53,60%
- PYME con asalariados 1.483.420 46,20%
2
<§( -- Microempresas (1-9 asalariados) 1.335.393 41,60%
|<£ -- Pequefias (10-49 asalariados) 127.718 4,00%
-- Medianas (50-249 asalariados) 20.309 0,60%
Grandes (250 o mas asalariados) 4.863 0,20%
Persona fisica 1.831.133 57,10%
5 Sociedad anénima 49.115 1,50%
g Sociedad limitada 1.058.429 33,00%
D
2 Comunidad de bienes 107.171 3,30%
?25 Sociedad cooperativa 18.743 0,60%
- Otras formas juridicas 142.989 4,50%
Total empresas 3.207.580 100,00%

Fuente: Extraido del informe 2024 del Ministerio de Industria 'y Turismo

2. BASE DE DATOS

Para realizar este estudio se ha hecho uso de la base de datos SABI (Sistema de Analisis
de Balances Ibéricos), de la mano de Van Dijk Electronic Publishing S.A. e Informa
Informacion Economica (S.A.). Esta base de datos atna la informacion financiera y otros
datos de interés como sectores de actividad o fechas de constitucion entre otros de
empresas y autobnomos en Espafia y Portugal. En 2025, esta base de datos cuenta con mas

de 3 millones de empresas nacionales y méas de 1 millén de empresas portuguesas.

La principal razon de la eleccién de esta base de datos para este trabajo es debido a que
es una herramienta muy completa que nos permite filtrar y categorizar los datos de una

manera eficiente.




El objeto de estudio de este trabajo son las empresas cuya actividad esta clasificada segun
el CNAE (Clasificacion de Nacional de Actividades Econdmicas) 2009 en el grupo K;
Actividades Financieras y de seguros, especificamente el cddigo 64, servicios financieros,
excepto seguros y fondos de pensiones. Este cddigo auna las siguientes subcategorias:

- 641. Intermediacion Monetaria

- 642. Actividades de sociedades Holding

- 643. Inversion Colectiva, Fondos y Entidades financieras similares

- 649. Otros servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones.

A la seleccidn de estas empresas se le han aplicado el filtro de empresas activas, es decir,
aquellas que no estan disueltas, liquidadas o canceladas en el afio de analisis. El resultado
de la busqueda fue de 14.779 empresas activas dedicadas a servicios financieros en toda
Espana.

Dentro de las empresas filtradas el estudio va a profundizar en la evolucion y distribucion
de estas empresas a lo largo de 20 afos en intervalos de 5, comprendidos desde el afio
2000 hasta el 2020 y tomando como objeto de estudio el tamafio de las empresas. Para
ello, se van a tomar el valor total de los activos, el importe neto de la cifra de negocios,
el numero de empleados y adicionalmente el afio de constitucion como variable de
control. A lo largo de los 20 afios, los fendmenos econdmicos mas destacables que
afectaron significativamente a las empresas fueron, la crisis del 2008 causada por el
colapso financiero del mercado inmobiliario de Estados Unidos con las hipotecas
subprime y en 2020 debido a la pandemia por el Covid-19, aunque este Gltimo no refleja
un gran impacto en el estudio puesto gque las consecuencias fueron contabilizadas en afios

posteriores al 2020.

Mencionar que el uso de las reservas como variable de estudio no resulta adecuada en
este sector puesto que, aunque anualmente las empresas estén obligadas a destinar al
menos un 10% de su beneficio a estas reservas hasta alcanzar el 20% del capital social y
pueda entenderse como una forma de calcular la “edad” de la empresa, esta cuenta sufre
otras variaciones por movimientos como la reinversion en activos, politica financiera
interna o el reparto de dividendos. Por tanto, seria requerido un estudio en profundidad
de las reservas para cada una de las empresas al ser un elemento méas heterogéneo y

variable.



En la tabla 2 podemos ver los estadisticos principales a lo largo de los afios para cada una

de las variables extraidas del SABI:

Tabla 2 Estadisticos Principales de las Empresas Financieras

Etiquetas de fila Suma de 2000 Suma de 2005 Suma de 2010 Sumade 2015 Suma de 2020
Empleados
Observaciones | 649 1.780 2.239 2.879 4.619
Media | 82,14 33,97 26,06 29,60 28,22
Mediana | 4,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Maéximo | 13.237 17.025 18.861 29.972 44.780,00
Minimo | 1 1 1 1 1
Desviacion estandar | 724,30 446,59 415,55 621,70 778,51
Activos
Observaciones | 1.932 3.871 4.705 6.855 11.036
Media | 99.234.975,28 77.665.696,03 147.184.345,56 179.368.348,07 134.071.461,95
Mediana | 2.537.914,50 2.797.394,40 3.552.038,97 3.316.395,61 3.349.816,92
Maximo | 349.942.000.000 50.934.940.000 93.118.712.000 316.863.649.000 372.994.700.000
Minimo | 1.779,78 70,92 20,50 8,11 20,23
Desviacion estandar | 1.323.646.830,67  1.061.417.816,03 1.934.027.735,94 4.175.389.764,69  3.556.861.412,34
Ingresos
Observaciones | 1.054 2.248 3.040 4.321 6.830
Media | 18.761.677,09 9.994.402,68 13.042.614,66 12.968.270,38 11.161.909,93
Mediana | 251.296,93 165.001,48 145.404,31 115.110,31 146.978,07
Maximo | 4.294.330.000 3.708.301.000 7.542.772.000 6.113.094.000 10.807.000.000
Minimo | 0,01 0,01 0,09 0,01 0,01
Desviacion estandar | 197.588.973,65 132.536.447,82 183.210.295,92 178.376.492,82 181.682.180,94

Fuente: Elaboracion Propia



A primera vista podemos deducir que el namero medio de empleados fue maximo en el
afio 2000 y que posteriormente se redujo drésticamente a valores que no alcanzaron ni la
mitad de esa cifra (82). Por su parte los valores medios de ingresos y los activos tuvieron
variaciones considerables a lo largo del tiempo, sin poder detectar a simple vista patrones
de crecimiento o decrecimiento sostenidos, y es remarcable el hecho de la mediana del
numero de empleados se ha mantenido en 2, lo que da a entender que la gran mayoria de
las empresas de este sector son mayoritariamente pymes o autonomos. Llevando estas
interpretaciones al contexto econémico vemos que las crisis econémicas no implican una
consecuencia homogénea, es decir, ya que estas variables no parecen responder a la crisis
inmobiliaria del 2008 y/o a la crisis de la Covid-19. Segun el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) (Nota de Prensa, 2016) el nimero de empresas activas tuvo un descenso
casi del 9% desde el afio 2008 hasta el 2015, cuando empezd a recuperarse. Sin embargo,
a pesar del descenso en el numero de empresas, en los datos obtenidos de Sabi no se
encuentra a simple vista variaciones en las variables que miden el tamafio de las empresas
que coincidan con esa fecha, por lo que a primera vista este sector parece que no resultd

tan afectado.

Figura 1 Comparativa Empresas Activas en INE frente a las observaciones de Sabi
Observaciones INE vs Sabi
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Fuente: Elaboracion Propia



Veéase en la Figura 1, que el niamero de observaciones del Instituto Nacional de Estadistica
difiere de los extraidos de Sabil. Se observa que tras el afio 2008 el niimero de empresas
activas del codigo 64 del CNAE segun el INE ha sufrido una variacion que los datos de
Sabi parecen no estar recogiendo adecuadamente. Los datos del INE muestran un leve
descenso a partir del 2009, un pico de méas de 5000 empresas en 2009, y un posterior
descenso hasta casi la mitad de las empresas. Las bajas pueden estar asociadas al estallido
de la burbuja inmobiliaria y los posteriores efectos y medidas contraidas en afios
siguientes (Banco de Espafia, 2017), mientras que los datos de Sabi reflejan un

crecimiento sostenido al contar con un mayor nimero de observaciones disponibles.

Destacar también que los datos de los ingresos y activos en esta tabla son nominales y
por tanto no representan el tamafio ni la capacidad real de las empresas; en el momento
de estimar los distintos modelos se aplicara el IPC de 2021 con el fin de obtener variables

reales a precios constantes, facilitando la comparabilidad temporal.
3. DISTRIBUCION DEL TAMARNO DE LAS EMPRESAS EN ESPANA

En este apartado se realizara un analisis sobre la distribucion del tamafio de las empresas
en funcidn de las variables objeto de estudio. Como se ha mencionado anteriormente, la
variable de reservas de la empresa queda excluida del anélisis por su variabilidad con el
tiempo y heterogeneidad entre las empresas. Para conocer la distribucion del tamafio de
las empresas, como primera aproximacion se va a considerar la campana de Gauss 0
distribucion normal, ya que en estadistica es la distribucidén que con mayor frecuencia se
repite para muchos fendmenos, y tiene una larga tradicion en el estudio de la distribucion
del tamafio de las empresas. Para realizar el analisis estadistico y la representacion de las

funciones se ha utilizado el programa Gretl.

La Figura 2 muestra la distribucion de los activos de la empresas en el afio 2020, el ultimo
periodo de nuestra muestra. Aungue la distribucion aparentemente siga una distribucion
normal, con una forma levemente leptocurtica con un exceso de concentracion en los
valores centrales de la distribucién, el p-valor (situado arriba a la izquierda entre
corchetes) indica que el test rechaza la hipdtesis nula de normalidad, confirmando que la

distribucion del total de activos en ese afio no sigue una distribucion normal.

L El nimero de observaciones de activos, empleados e ingresos son planos y escalados debido a que los
datos utilizados para elaborar el grafico se han supuesto iguales hasta el nuevo afio disponible.
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Figura 2 Distribucion del tamafio de las empresas (activos) en 2020
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Fuente: Elaboracion Propia

En relacion a los ingresos de explotacion, la distribucion en 2020 es similar a la de los
activos, siendo esta incluso mas leptocurtica que en el caso anterior, agrupando una mayor
cantidad de densidad cerca de los valores proximos a los valores medios. Como
consecuencia el contraste de normalidad de nuevo rechaza la hipétesis nula, descartando
una vez mas la distribucion de normalidad para describir el tamafio de las empresas. Véase

la Figura 3:

Figura 3 Distribucion del tamario de las empresas (ingresos) en 2020
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Fuente: Elaboracion Propia
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Por ultimo, la Figura 4 muestra la distribucion de la variable nimero de empleados en
2020. En esta caso, a simple vista podemos notar que esta variable sigue una distribucién
muy diferente a una normal. y que la densidad se concentra en los valores més bajos de
empleados, debido a que, como se menciond anteriormente, el tejido empresarial de este
sector esta compuesto mayoritariamente por pymes y autdnomos con cifras de empleados
muy bajas.

Figura 4 Distribucion del tamafio de las empresas (empleados) en 2020

Empleados 2020
1.2
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Fuente: Elaboracion Propia
En conjunto, estos resultados indican que las variables elegidas para representar el tamafio
de las empresas no siguen una distribucion normal para el afio 2020. Para los periodos
anteriores las conclusiones son similares, puesto que en todos los casos desde el afio 2000
hasta el 2015 el contraste de normalidad nos lleva a rechazar la hipdtesis nula y concluir
gue ninguna variable sigue una distribucion normal. Los histogramas para el resto de los
periodos con sus respectivos contrastes de normalidad se pueden consultar en el Anexo

de este trabajo.

Una vez descartada la normalidad, el siguiente paso es considerar otra distribucion que
se ajuste mejor al comportamiento del tamarfio de las empresas del sector financiero. En
la literatura del tamafio de las empresas (Segarra & Teruel, 2012) se suele sugerir la

distribucion de Pareto, que toma la siguiente forma:

R(T) =a-T0. (1)
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El Rango (R) viene determinado por el tamafio muestral (T) y dos pardmetros (a y b),
siendo el ultimo el exponente de Pareto que determina el grado de homogeneidad dentro

de la poblacién de empresas.

Ligada a la distribucién de Pareto esta la ley de Zipf, una regularidad empirica que se
observa cuando b = 1 en la que, extrapolada a nuestro caso, el tamafio de la segunda
empresa mas grande es la mitad del de la mayor empresa y el de la tercera mas grande
equivale a un tercio del de la méas grande, y asi sucesivamente. De otro modo, la empresa
mas grande tiene el doble del tamafio de la segunda empresa, el triple de tamafio que la
tercera empresa mas grande, y asi sucesivamente. Nuestro objetivo es contrastar si se
cumple esta ley para las empresas considerando cada una de las variables por separado,
mediante el valor del coeficiente de Pareto. A tal fin se calcula el intervalo de confianza
al 95% del exponente de Pareto sumando y restando su desviacion tipica corregida. El

modelo a estimar es regresion lineal logaritmica o modelo log-log:

m(R-3)=a-F In(T), )
donde:

- R-1/2=Rango o Ranking: es la posicion que ocupa cada una de las empresas dentro
del tamafio muestral para cada variable. Al rango se resta 1/2 con el objetivo de
corregir por continuidad los datos discretos y reducir el sesgo por la estimacion
mediante el modelo de minimos cuadrados ordinarios (M.C.O) (Gabaix &
Ibragimov, Rank-1/2: A Simple Way to Improve de OLS Estimation of Tail
Exponents, 2011).

- o = Término independiente dentro del modelo de regresion logaritmica.

- B = Coeficiente de Pareto, que es el parametro del modelo asociado al logaritmo
neperiano del tamafio. Es el valor que tomaremos como referencia para determinar

si se cumple la ley de Zipf (si § = 1).

- In (T) = Es el calculo del logaritmo neperiano con el tamafio de para cada una de

las variables (activo, ingresos y empleados).
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Estimado el parametro B, calculamos su intervalo de confianza al 95% mediante la
aplicacion de la desviacion tipica corregida por su tamafio (Gabaix & Rustam, Rank-1/2:

A simple way to improve the ols estimations of tail exponents, 2007).

Para calcular la desviacidn tipica corregida aplicamos la siguiente correccion:

o(Desv. Tipica) = |,é| \/% 3

donde N es el tamafio muestral. Posteriormente sumamos y restamos esta desviacion

corregida multiplicada por 1,96 (Z,,,) para conocer el intervalo de confianza (1C):

c Limite superior = B+ Zy/p "0
~ |Limite inferior = B —Zyp 0

La interpretacion de la estimacion depende de los posibles valores de £:

Si B < 1: Desigualdad pronunciada. Se observan muy pocas empresas de gran tamafio,

por lo que valores extremos tienen una gran importancia en la cola de la distribucion.

Si # > 1: Homogeneidad: Cuanto mayor es beta, la distribucion del tamafio de las

empresas es mas uniforme y menos desigual.

Si B = 1: Ley de Zipf: Se considera una situacion especial en la que se cumple la regla

de “rango por el tamafio”. La relacion entra rango y tamafio es constante.

Las siguientes figuras muestran los valores estimados de £ para cada variable y afio, asi
como los intervalos de confianza. Las estimaciones con las que se han calculado estos

gréficos se muestran en una tabla en el Anexo.
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Figura 5 Evolucion Exponente de Pareto (Ingresos)

Ingresos

2000 2005 2010 2015 2020

Coeficiente Pareto e |_imite Inferior -

| imite Superior +

Fuente: Elaboracion Propia

En el caso de los ingresos (Figura 5), el exponente de Pareto es en todos los casos inferior
incluso al valor 0,5, lo que indica una situacion de desigualad muy pronunciada en la que
muy pocas empresas son de gran tamafio con respecto a su cifra de ingresos anuales. Se
puede observar que a en el afio 2010 el exponente de Pareto disminuye drasticamente lo
que puede asociarse a los efectos de las crisis financiera de 2008 de la que no ha podido
recuperarse creando nuevamente desigualdad y perdiendo la homogeneidad alcanzada en
2005.

En la Figura 6, correspondiente al total de activos, el coeficiente # estimado va
decreciendo conforme pasan los periodos, lo que indica que la desigualdad en el activo
se va acrecentando, lo que implica que hay muy pocas empresas grandes en funcion del

valor total de su activo y que esa desigualdad aumenta con el tiempo.
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Figura 6 Evolucion Exponente de Pareto (Activos)

Activos
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Fuente: Elaboracion Propia

Por ultimo, con respecto al numero de empleados, en la Figura 7 se observa que conforme
pasan los afios el coeficiente de Pareto se aproxima al valor 1, aunque siempre tomando
valores inferiores a la unidad. Esta evolucion indica que la desigualdad entre el tamafio

de las empresas en base a los empleados disminuye con el tiempo.

Figura 7 Evolucion Exponente de Pareto (Empleados)

Empleados
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Fuente: Elaboracion Propia
En resumen, nuestros resultados muestran que en ningun caso se cumple la ley de Zipf
en la distribucion del tamafio de las empresas de este sector, ya que en todos los casos
beta toma valores inferiores a uno. Por tanto, se observa que existe una importante

desigualdad en este tejido empresarial.



4. CRECIMIENTO DE EMPRESAS

En este apartado se analiza el crecimiento de las empresas en base a las 3 variables de
tamafo seleccionadas previamente. Para ello, el crecimiento de cada intervalo de cinco
afos se expresard como la diferencia del valor en un periodo (t) con respecto al anterior
(t-1) transformados en logaritmos para “normalizar” los datos y, supuestamente, cumplir
con el requisito previo de homocedasticidad (Ford, 2018). Para explicar este crecimiento
se plantea un modelo de regresion lineal en el que la variable a explicar es la diferencia
de esos logaritmos y las variables independientes seran el tamafio inicial en t-1 junto con
la edad y la edad elevada al cuadrado (ambas también en logaritmos) de la empresa
calculada como la diferencia entre el afio considerado y su fecha de constitucion.

4.1 Analisis Paramétrico

La referencia tedrica para explicar el crecimiento de las empresas es la ley de Gibrat o ley
del efecto proporcional, que afirma que. dada una variable (ya sea empresarial o civil) su
crecimiento no se ve afectado por su tamafio inicial. Adicionalmente se incluye la edad
porque estudios previos encuentran una relacion entre el crecimiento y la edad de la
empresa (Segarra & Teruel, 2012). Para contrastar si se cumple esta ley o no, inicialmente

se plantea el siguiente modelo de corte transversal:

Git = Bo + By - log(Xir—1) + By - log(EDAD) + B5 - (log(EDAD))? + u, (4)
donde:
- Gy = log(X;¢) —log(Xit—1)

- X;;: Es la variable que mide el tamafio de las empresas, ya sea ingresos, empleados o

activos para el periodo t.
- X;;_1: Variable que mide el tamafio de la empresa para el periodo anterior a t.

- u: Es la perturbacion aleatoria que mide todos los factores no especificados en el

modelo.

- B: Esel pardmetro que acompafia a las variables independientes del modelo y nos indica
la relacion que existe entre cada una de esas variables (por separado) y el crecimiento.

Con respecto al parametro g, existen las siguientes posibilidades:

17



- B, = 0: La ley de Gibrat se cumple, porque el crecimiento de las empresas no se

ve afectado por su tamafio inicial.

- B, # 0: La ley de Gibrat no se cumple ya que el crecimiento de las empresas
varia en funcion del tamafio inicial de estas y puede dar lugar a su vez a dos

situaciones:

- B, > 0: Las empresas de mayor tamafio 0 més grandes crecen més rapido
en comparacion al resto. Esta situacion causa una divergencia entre

empresas.

-, < 0: Las empresas de menor tamafio crecen més rapido que el resto

de las empresas. Esta situacion crea convergencia entre empresas.
Respecto al efecto de la edad, que captura el parametro ,, podemos distinguir:

-f, > 0: Indica que existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y su
edad, es decir, que cuantos mas afios de antigiiedad tenga una empresa, mayor sera

su tamafio.

-B, < 0: La situacion opuesta, existe una relacion negativa y cuanta mas

antigiedad tenga la empresa, menor sera su tamafio.

Respecto al signo del término cuadratico de la edad, para los valores de 5; podemos hacer

el siguiente desglose:

- Si B; = 0: larelacion entre la edad y el tamafio es lineal, no curvada.
- Si 35 # 0 estamos ante dos posibles situaciones:

-f; > 0: Indica que el efecto de la edad es mayor con el paso del tiempo,

luego existe una aceleracion de ese efecto sobre el tamafio de la empresa.

-B; < 0: El efecto de la edad se desvanece conforme pasa el tiempo, y por

tanto existe una desaceleracion del crecimiento con la edad de la empresa.

Para el analisis paramétrico se plantearan modelos MCO para cada intervalo de 5 afios
desde el 2000 hasta el 2020 considerando la variable enddgena el crecimiento de las

empresas y variables exdgenas las mencionadas arriba. En este apartado analizaremos las
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estimaciones obtenidas a lo largo de los afios tanto para los ingresos, empleados y activos
para poder analizar la relacion que hay entre cada variable con el crecimiento en ese lapso

de tiempo.

Los resultados se muestran en 3 tablas distintas (una para cada forma de cuantificar el
tamafio de las empresas) en las que se muestra el valor estimado del pardmetro beta
asociado a cada exdgena e indicando con asteriscos (*) el nivel de significatividad
individual, sus desviaciones tipicas correspondientes y por ultimo el nimero de

observaciones (N) en cada modelo y la bondad del ajuste (R?).

Tabla 3 Crecimiento de Empresas (Empleados) del periodo 2000-2020

EMPLEADOS
2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020

CONSTANTE 0,5059***  0,3677***  0,3400%**  0,2316 0,5135%**  0,1657***  0,4168%**  0,2252%**

(0,1615) (0,0614) (0,0703) (0,0326) (0,0918) (0,0227) (0,0712) (0,0185)
LOG_EMPLEADOS_T- | -0,1700%**  -0,1788***  -0,1702***  -0,1709 -0,1273*%**  -0,1300%**  -0,1380%**  -0,1442%**
1 (0,0340) (0,0294) (0,0317) (0,0279) (0,0193) (0,0184) (0,0157) (0,0156)
LOG_INGRESOST-1 | -0,2845%**  -0,2806*** -0,0354*  -0,2234%%%  _02076%** -0,2001*** -0,1593***  -0,1663***

(0,0443) (0,0356) (0,0194) (0,0332) (0,0188) (0,0178) (0,0181) (0,0175)
LOG_EDAD -0,2680* -0,1456%* -0,2884% % -0,1400%*

(0,1404) (0,0694) (0,0771) (0,06571)
LOG_EDAD"2 0,0552* 0,0354* 0,0515%** 0,0207

(0,0316) (0,0181) (0,0165) (0,0154)
N 545 562,0000 1190 1226 1672 1681 2195 2224
R~2 0,0845 0,0861 0,0904 0,0934 0,0763 0,6878 0,0643 0,1042

Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla 3 vemos que los valores estimados para el empleo inicial en t-1 son negativos
y significativos, a lo largo de los afios lo que implica convergencia entre las empresas
objeto de estudio, siendo las empresas mas pequefias las que crecieron mas rapido. Notese
que en el periodo 2010-2015 el coeficiente estimado alcanza el valor minimo en valor
absoluto (mas cercano a 0) lo que indica que la convergencia es mas débil. Con respecto
a la variable edad y su cuadrado, el primer elemento a tener en cuenta es que para el
primer y segundo periodo la edad resulta no ser significativa al 1% ni al 5% sino al 10%
lo que sugiere que el impacto que tiene la edad para describir el crecimiento de las

empresas no sea especialmente relevante, sin embargo, para el periodo 2010-2015 si son
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significativos. En cualquier caso, en todos los periodos el primer coeficiente es negativo
y el segundo coeficiente positivo, lo que sugiere que conforme més afios lleva activa una
empresa, menor es su crecimiento. El coeficiente del término cuadratico de la edad al
tomar valores positivos indica que el efecto de la edad supone una aceleracion en el
crecimiento tras alcanzar un limite, por tanto, se puede decir que existe una edad
“minima” a partir de la cual ese efecto pasa a ser positivo (la relacién es no linear y

convexa).

El tamafio muestral va creciendo conforme avanzan los afios, pasando de un total de 545
a 2224 observaciones completas. Mencionar también que la bondad del ajuste calculada
mediante el R? en estas estimaciones se situa entre el 6,4% y el 10,4%.

La conclusion que podemos sacar de la evolucion del crecimiento de las empresas en base
a los empleados es que, tras la crisis financiera del 2008, las empresas financieras
pequefias crecieron mas que las grandes y que conforme mayor era su edad mas se

ralentizaba el crecimiento.

Tabla 4 Crecimiento de Empresas (Ingresos) periodo 2000-2020

INGRESOS REALES

CONSTANTE

LOG_INGRESOS

T1

LOG_EDAD

LOG_EDAD"2

R"2

(0,5894) (0,4868)  (0,2533)  (0,4348) (0,3176) (0,2277) (0,2712)

(0,0443) (0,0356)  (0,0194)  (0,0332) (0,0188) (0,0178) (0,0181)
-0,2667 -0,1191 -0,624819%** -0,1906
(0,2255) (0,0750) (0,1535) (0,1385)
0,0829* 0,0090 0,1435%** 0,0260
(0,0501) (0,0190) (0,0341) (0,0333)
790 821 1114 1606 2333 2356 3172
0,1270 0,1400 0,0234 0,0790 0,1120 0,1042 0,0009

Fuente: Elaboracion Propia
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3,9869*** 3,8612***  0,6440** 2,8757*** 3,1540*** 2,4885*** 2,3025***

-0,2845***  -0,2806***  -0,0354*  -0,2234*** -0,2076*** -0,2001***  -0,1593***

2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020

2,1146%**
(0,2262)
-0,1663%**

(0,0175)

3232

0,0618



La tabla 4 muestra los resultados obtenidos en base a los ingresos. El pardmetro estimado
para el valor inicial de los ingresos en t-1 es, igual que en los resultados anterior,
significativo y negativo a lo largo de los afios, lo que apunta una vez més a la convergencia
entre las empresas financieras. Con respecto a la evolucion de este coeficiente, se observa
un decrecimiento del valor de beta (en valor absoluto), lo que significa que la
convergencia entre las empresas grandes y empresas pequefias se reduce con el tiempo,

ya que estas Ultimas empiezan a perder ritmo de crecimiento en sus ingresos.

Véase que para 2005-2010 cuando se afiaden todas las variables se obtiene un valor muy
préximo a 0 no significativo al 5%, lo que implicaria el cumplimiento de la ley de Gibrat:
en ese periodo el crecimiento de las empresas seria independiente de su tamafio inicial.

Su significatividad es del 10% y la bondad del ajuste es baja en este caso.

Para la variable edad, es unicamente durante el intervalo de 2010-2015 que resulta
significativa, una vez mas con disparidad de signos, lo que se traduce a una relacion
decreciente y convexa. Una relacion decreciente indica que cuanto mayor sea la edad de
la empresa, menor es su crecimiento, y la convexidad implica que existe un punto a partir

del cual esta relacion inversa pasa a ser positiva.

El nimero de observaciones disponibles aumentan desde 790 en el afio 2000 hasta llegar
al Gltimo afio con 3232, y la bondad del ajuste (R?) se mueve en un intervalo muy amplio
desde el 0,09% al 14%.
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Tabla 5 Crecimiento de Empresas (Activos) periodo 2000-2020

ACTIVOS REALES

CONSTANTE

LOG_ACTIVOS_T-

1

LOG_EDAD

LOG_EDAD"2

R"2

Fuente: Elaboracion Propia

Por ultimo, la tabla 5 muestra las estimaciones para el crecimiento en funcion de los
activos reales. Los valores que toman los coeficientes estimados para el activo del periodo
anterior son negativos en todos los periodos, por lo que una vez mas se observa
convergencia entre las empresas. Hay un pico maximo en esa convergencia en 2005-2010
con un valor estimado de -0,2825, en el que los activos de las empresas y por consiguiente
su tamafio, crecen notablemente mas rapido, y posteriormente un valor minimo estimado
de -0,1847 en 2010-2015 que indicaria una ralentizacién del crecimiento de los ingresos

en pymes y autbnomos.

La variable edad resulta ser no significativa en casi todos los casos salvo en el periodo
2000-2005, aunque solo al 10%. Para esos afios, aunque no significativo, tenemos un beta
estimado negativo para la edad, lo que significa que existe una relacion inversa entre el
crecimiento de las empresas y su edad (a mayor edad menor crecimiento) y un beta

estimado positivo para la edad al cuadrado.

El tamafio de la muestra para este estudio aumenta notablemente contando con 402

observaciones en el afio 2000 y 5590 en 2020. La bondad del ajuste resulta ser la mas alta
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2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020
3,2555%**  3,8499%** 3 9361***  35001%**  23648%**  2,3655%**  2,8901%** 2,8804%**
(0,7813) (0,4095) (0,5729) (0,3709) (0,3758) (0,2223) (0,2528) (0,1831)

-0,2021%**  -0,2386***  -0,2825%**  -02626%**  -0,1813***  -0,1847*%*  -0,1058%**  -0,194514***
(0,0308) (0,0183) (0,0259) (0,0182) (0,0175) (0,0120) (0,0137) (0,0107)

-0,3614* -0,1048 -0,0648 0,0064
(0,2003) (0,1394) (0,1172) (0,0823)

0,0743* 0,0333 0,0132 -0,0009
(0,0443) (0,0314) (0,0257) (0,0192)

402 1559 1098 2880 2047 3994 3628 5590
0,1940 0,2329 0,2911 0,2331 0,1528 0,1576 0,1474 0,1548



de las tres variables de tamafio consideradas, al tomar valores més alejados de cero en
comparacion al estudio por empleados e ingresos, situdndonos esta vez entre el 15,28% y
el 29,11%.

La conclusién que podemos extraer es que las pymes en relacién a su activo han crecido
mas que las grandes corporaciones, generando una convergencia entre ellas, y tomando

como referencias el primer y el Gltimo periodo apenas ha variado esta situacion.

Figura 8 Evolucion del cumplimiento de la Ley de Gibrat desde 2000 hasta 2020

Evolucién crecimiento empresas 2000-2020

2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020

-0,1
-0,1442

-0,1847
-0,1593 -0,1663
,0——'_‘/ .0,1958 -0,194514

-0,2076 -0,2001

-0,15

-0,2
-0,2386

-0,2021

-0,25 -0,2825
-0,2845
-0,2626

03 -0,2806

=—@=Empleados e=@=Ingresos Activos

Fuente: Elaboracion Propia
Para finalizar este apartado, se resumen todas las estimaciones en la Figura 8, que muestra
las estimaciones por variable y periodo del coeficiente correspondiente al tamafio inicial
de la variable.? En ningtin momento la estimacion alcanza valores positivos que indicarian
una divergencia notoria en el crecimiento de empresas. Al contrario, siempre se obtiene
convergencia, aunque esta ha disminuido desde el periodo 2000-2005 hasta el 2015-2020

en las 3 dimensiones del tamafio estudiadas.
Panel de Datos

Previamente hemos calculado las regresiones del crecimiento mediante datos de corte

transversal, pero un analisis de panel de datos nos permitiria apreciar el comportamiento

2 LLa Figura 8 muestra las estimaciones de f; para activos, ingresos y empleados en cada periodo.
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de cada variable en el largo plazo a lo largo del tiempo en lugar de considerar periodo a

periodo. Se plantea un modelo parecido al de corte transversal, pero incluyendo los

efectos fijos temporales y a nivel de empresa, que nos permiten detectar variaciones

sistematicas a lo largo del tiempo y controlar la heterogeneidad en el crecimiento:

Git = Po + f1 - log(Xi—1) + B2 - log(EDAD) + f5 (lOH(EDAD))Z + 0+ + uy,

donde de nuevo G;; = log(X;;) —log(X;:_1), u; son los efectos fijos a nivel de empresa,

y 9; hace referencia a las variables dummies generadas para los efectos temporales.

Los resultados obtenidos se pueden observar en la Tabla 6:

Tabla 6 Panel de Datos para empleados, ingresos y activos (2000-2020)

CONSTANTE

LOG TAMANO

LOG_EDAD

LOG_EDAD"2

DUMMIE_2005

DUMMIE_2010

DUMMIE_2015

EFECTOS
TEMPORALES
EFECTOS FIJOS

N
OBSERVACIONES
R"2

2000-2020
Empleados Ingresos Reales Activos Reales
1,2016***  1,1101***  12,0801***  12,0230***  14,0323***  14,1366***
-0,0616 -0,0575 -0,4206 -0,2067 -0,4431 -0,2185
-0,8636***  -0,8544***  -0,9585*** -0,9580*** -0,9171*** -0,9143***
-0,0297 -0,0303 -0,0367 -0,0157 -0,0304 -0,0144
-0,0507 0,2339*** 0,0218 0,3076*** -0,0897 -0,1914%***
-0,0867 -0,065 -0,1771 -0,1008 -0,0815 -0,0586
0,1023**  -0,0816*** 0,077 -0,1084*** 0,018 0,0930***
-0,0489 -0,0202 -0,0934 -0,028 -0,0444 -0,0176
-0,3517*** -0,2448* 0,0019***
-0,072 -0,1338 -0,0781
-0,5898*** -0,5400** 0,0224**
-0,1326 -0,2433 -0,1326
-0,7747%** -0,7261** 0,0298**
-0,1961 -0,3642 -0,1887
Sl NO Sl NO Sl NO
Sl Sl Sl
2812 3958 4046
5602 7847 7175
0,6864 0,4462 0,7398 0,4929 0,8641 0,5691

Fuente: Elaboracion Propia

Con respecto a la significatividad, todas las dummies temporales, salvo una en ingresos,

se sittan en un nivel de al menos el 5%, lo que nos da a entender que el efecto del tiempo

o periodo tiene un impacto estadisticamente relevante. Respecto al coeficiente del tamafio
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inicial, es significativo y negativo en los tres casos, lo que corrobora el incumplimiento
de la ley de Gibrat.

En relacion a los signos de los coeficientes del tamafio inicial, para los empleados, el
activo y los ingresos los resultados estan alineados con los obtenidos con el corte
transversal puesto que al ser significativos se evidencia el comportamiento convergente

de las empresas en relacion a su crecimiento.
4.2 Analisis no Paramétrico

A diferencia del andlisis paramétrico, el no paramétrico no requiere asumir que la
poblacion sigue una distribucion normal por lo que los métodos no paramétricos son mas

flexibles. La ecuacion que planteamos para este apartado es la siguiente:
Gie = m(Xi—q) + &, (6)
donde: G;; = log(X;;) — log(Xr—1)

X;:—1: variable para medir el tamarfio de la empresa ya sea activos, ingresos o

empleados
- &: Perturbacion aleatoria
- m: Estimacion no paramétrica asociada al tamafio inicial

En el andlisis no paramétrico, el valor de m no sera una funcion lineal, sino que podra
tomar cualquier forma con el fin de explicar el comportamiento de la variable con el
crecimiento. La flexibilidad que aporta esta metodologia es debida a que se estima la
tendencia de manera local para cada punto X, a diferencia de la regresion lineal que
buscaba ajustar una Unica ecuacion lineal para todos los datos. Por tanto, se podra
observar como cambia la relacion entre el tamafio inicial y el crecimiento con los valores

del tamafio inicial.

El estimador utilizado se denomina LOESS (Locally Estimated Scatterplot Smoothing) o
Locally Weighted Regression, que es capaz de suavizar datos mediante regresiones
locales ponderadas (Gretl User's Guide, 2023). Destacar también que LOESS puede no
desemperiarse bien con variables discretas como en nuestro caso los empleados, ya que
esta funcidn esta disefiada para suavizar relaciones continuas por su capacidad de asignar

pesos 0 ponderaciones en funcién de la distancia que hay entre los valores. Para intentar
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paliar este efecto se ha aplicado el logaritmo de la variable, suavizando la escala, aunque

los valores siguen siendo discretos.

Aplicaremos este modelo para cada una de las variables en los periodos seleccionados
para ver el comportamiento de la funcion. En este apartado mostraremos los gréaficos con
las estimaciones para el periodo total 2000-2020, ya que se han utilizado todos los valores
disponibles de las variables. Los gréficos presentados tendran en el eje X la variable
dependiente seleccionada para el tamafio inicial de la empresa, y en el eje Y el
crecimiento. Ademas, se mostrara en color verde la recta obtenida con un ajuste lineal

para facilitar la comparacion e interpretacion.

En la Figura 9, vemos el resultado para la variable activo. Se observa que el crecimiento
de los activos de las empresas tiene una relacion casi lineal con el tamafio inicial,
especialmente para los valores medios. Observamos también desviaciones en los
extremos, es decir para empresas muy pequefias y grandes los resultados no llegan a
respetar la relacion lineal. Para las empresas muy pequefias, el crecimiento estimado es
notoriamente mayor, y las empresas mas grandes muestran un crecimiento que esta por
encima de lo previsto por la funcién lineal, aunque la diferencia no es tan pronunciada

como para las pequefias empresas.

Figura 9 Estimacion LOESS Activo

Crecimiento Act Real frente a log Act Real (ajuste de LOESS)
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Fuente: Elaboracion Propia
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En la Figura 10 tenemos los resultados de los ingresos, que a simple vista parecen ser
similares a los de los activos. NoOtese que una vez mas los valores extremos difieren del
ajuste lineal, pero para las empresas mas pequefias, la divergencia en el crecimiento
estimado seria incluso mayor que en el caso anterior. Para las empresas mas grandes

resulta que el crecimiento estimado se adecua relativamente mejor a la prediccion lineal.

Figura 10 Estimacion LOESS Ingreso

Crecimiento Ing Real frente a log Ing Real (ajuste LOESS)
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Fuente: Elaboracion Propia

Por altimo, en el Figura 11 se muestran los resultados para la variable de empleados.
Como se menciond previamente, LOESS puede no llegar a ajustarse lo suficiente para
variables que tomen valores discretos, y como muestran las observaciones este es el caso
con los valores iniciales de empleados agrupados en columnas verticales. Haciendo la
comparativa del crecimiento estimado por ponderaciones locales frente a la prediccién
lineal, vemos que difieren en la “inclinaciéon” pero no en la forma, es decir, que la
regresion estimada por ponderaciones locales parece también lineal, aunque sin embargo
el crecimiento para las empresas pequefias 0 autbnomos es mucho mas pronunciado en
comparacion al modelo lineal y para las empresas grandes es mucho menor de lo previsto

por el método lineal.
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Figura 11 Estimacion LOESS Empleados

cre_emp con respecto a |_emp con ajuste LOESS
T T T 0.4

T T
Crecimiento Empleados (izquierda) +
X estimada (derecha) =

Crecimiento Empleados

Logaritmo Empleados

Fuente: Elaboracion Propia

En resumen, en los tres graficos se rechaza la hipotesis de la ley de Gibrat, conclusion a
la que llegamos también durante el analisis paramétrico, ya que si se cumpliera la ley de
Gibrat la estimacion no lineal obtenida por el estimador LOESS hubiese sido similar a
una recta horizontal en la que, indiferentemente del tamafio inicial que tuvieran las

empresas, el ritmo de crecimiento seria similar.
5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es estudiar y comprender como ha sido el crecimiento de las
empresas que pertenecen al sector financiero desde el afio 2000 hasta el 2020, tomando
como indicadores del tamafio inicial los activos, los ingresos y el nimero de empleados.
El primer paso realizado ha sido comprobar si la distribucion del tamafio de estas
variables seguia una distribucién normal mediante el contraste de normalidad, rechazando
la normalidad para las tres variables en todos los periodos. El siguiente paso ha consistido
en la estimacion de la distribucion de Pareto para contrastar el cumplimiento de la ley de
Zipf, una regularidad empirica en el que la relacidn entre rango y tamafios de las empresas
es constante. Obtuvimos que para ninguna variable en ningin periodo se cumplia esta

condicion y descubrimos una desigualdad pronunciada entre las empresas que puede ser
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méas o menos notoria en funcion de la variable con la que se estudie. En el apartado
siguiente buscamos conocer como describir el crecimiento de las empresas en intervalos
de 5 afios mediante una funcion lineal. Para ello, utilizamos la Ley de Gibrat como
referencia que nos permite saber si el crecimiento de las empresas se ve afectado por su
tamafio inicial, y la adaptamos en una ecuacién que nos permitiria aplicar un modelo de
minimos cuadrados ordinarios. Los resultados obtenidos indicaron que indistintamente
de la variable, las empresas mas pequefias tienden a crecer mas que las grandes,
generando una convergencia entre ellas. Para los ingresos en el periodo 2005-2010
obtuvimos un valor de beta no significativo muy proximo a cero, indicando que en este
periodo se cumpliria la ley de Gibrat. Estudiando la elasticidad del crecimiento con la
edad observamos, para las tres variables, que existe una relacion negativa entre la edad
de las empresas y su crecimiento, y como esa relacion es convexa: al alcanzar un punto

minimo se invierte y el efecto pasa a ser positivo.

Se ha planteado el estudio de los efectos temporales en el crecimiento de las empresas,
estimando un panel de datos con el que poder estudiar todo el horizonte temporal
directamente y no en plazos de 5 afios. Los resultados corroboraban la idea principal del

apartado anterior, no se cumplia la ley de Gibrat en ninguna de las variables.

Finalmente, en el andlisis no paramétrico buscamos conocer la forma que tomaria la
funcién encargada de representar el crecimiento sin limitarlo a una funcién lineal. Para
ello propusimos el estimador LOESS aplicado a todo el conjunto de datos disponibles
desde 2005 a 2020. Para los activos y los ingresos la funcion obtenida resultaba coincidir
para valores intermedios con el ajuste lineal, pero diferia significativamente en los
extremos, especialmente para valores pequefios en los que el crecimiento era mucho
mayor para empresas mas pequefias en comparacion con lo indicado en la funcion lineal.
Para las empresas de mayor tamafio el analisis no paramétrico indicaba que las empresas

mas grandes crecen ligeramente por encima de lo previsto por la prediccién lineal.

Por su parte, en el caso de los empleados, al ser una variable discreta el gréafico difiere de
los anteriores por la dificultad del estimador de ponderar las distancias entre puntos de
manera Optima. Para esta variable, la funcion estimada por LOESS resultaba ser muy
similar a una funcion lineal, pero con mayor pendiente, una vez mas sugiriendo que el

crecimiento de las empresas es mayor en empresas pequefias en comparacion al modelo
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lineal y, a diferencia del caso de los activos e ingresos, las empresas méas grandes

ralentizan considerablemente su crecimiento en comparacion al ajuste lineal.
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7. ANEXOS

Tabla 7 Coeficiente de Pareto con sus respectivos limites superior e inferior para las

tres variables

Afo N Error Limite Superior + Coeficiente Pareto Limite Inferior -
2000| 649 0,032 0,637 0,574 0,512
" 2005| 1780 0,024 0,748 0,702 0,656
E 2010| 2239 0,022 0,784 0,740 0,697
Q.
UEJ 2015| 2879 0,020 0,802 0,763 0,723
2020| 4619 0,017 0,830 0,797 0,765
2000| 1054 0,014 0,350 0,323 0,295
2005| 2248 0,012 0,409 0,386 0,364
é 2010| 3040 0,008 0,342 0,325 0,309
E 2015| 4321 0,007 0,334 0,321 0,307
2020| 6830 0,006 0,333 0,323 0,312
2000| 1932 0,012 0,411 0,387 0,363
2005| 3871 0,008 0,358 0,343 0,328
é 2010| 4705 0,007 0,353 0,339 0,325
< 2015| 6855 0,005 0,325 0,315 0,304
2020| 11036 | 0,004 0,331 0,322 0,314

Fuente: Elaboracion Propia
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Distribucion del tamafio de las empresas en base a sus activos (Figuras 12, 13, 14, 15)

Densidad

Densidad

Total Activo 2000

Estaa\'st\ou paré el ocmtras‘te de nurn"|a|idad:
Chi-cuadrado(2) = 39.395 [0.0000]

3 10 iz 14 pi)

Activo (logaritma) 2000

Total Activo 2010

T T T
InActivo2000 Emmmm
N(14.816,2.3644) ——

20 22 24

Estad\'st\cx; para el contraste d‘e normalidad:
Chi-cuadrade(2) = 71.436 [0.0000]

5 10 15

Activo (logaritmo) 2010

N(14.999,2.6278) ——

T T
InActivo2000 S

20 25

Densidad

Densidad

Total Activo 2005

Estadlw'st\ou para el ocmtrast‘e de normalidad:
Chi-cuadrado(2) = 34.126 [0.0000]

T
InActivo2005 mmmm
N(14.648,2.5832)

5 10 is 20 25
Activo (logaritmo) 2005
Total Activo 2015
0.18 T T T
Estadistico para el contraste de normalidad:

Chi-cuadrade(2) = 78.990 [0.0000]

5 10 15

Activo (logaritmo) 2015

T
InActivo2015 Emmmm
N(14.614,2.8074) ——

20 25



Distribucion del tamafio de las empresas en base a sus ingresos (Figuras 16, 17, 18, 19)
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Distribucion del tamafio de las empresas en base a sus empleados (Figuras 20, 21, 22, 23)
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