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RESUMEN

La Ley de Gibrat plantea como el crecimiento empresarial es una variable independiente
y aleatoria al tamafio de la empresa al principio del periodo analizado, el proposito de
este trabajo es analizar la aceptacion o rechazo de dicha afirmacion para todas las
empresas manufactureras espafiolas mediante el analisis de los datos segun parametros
de medida del crecimiento como son el niumero de empleados, el total de ventas y el
total de activos en el periodo total comprendido entre los afios 1997 y 2015, dividiendo
el estudio en dos etapas claramente diferentes: la primera caracterizada por una fase de
expansion y crecimiento de la economia y la segunda por una fuerte recesion y crisis
financiera. Este trabajo analiza los datos para, finalmente, dar un Unico resultado
concluyente: rechazo de la Ley de Gibrat, quedando demostrado que, en general, las
empresas pequefias crecen mas rapidamente que las grandes, siendo este resultado méas

claro en los periodos de crecimiento que en los periodos de recesion.

Palabras clave: Ley de Gibrat, crecimiento empresarial, tamafio empresarial, Pyme, gran

empresa, trabajadores, ventas, activo.

ABSTRACT

Gibrat's Law proposes how business growth is an independent and random variable to
firm size at the beginning of the period analysed, the purpose of the present study is to
analyse the acceptance or rejection of this assertion for all Spanish manufacturing
companies through the analysis of The data according to parameters of growth
measurement such as the number of employees, total sales and total assets in the total
period between 1997 and 2015, dividing the study into two clearly different stages: the
first characterized by a Phase of expansion and growth of the economy and the second
by a strong recession and financial crisis. This paper analyses the data to finally give a
single conclusive result: rejection of Gibrat's Law, showing that, in general, small firms
grow faster than large ones, this being clearer in the growth periods that in periods of

recession.

Key words: Gibrat’s Law, firm growth, firm size, SME (small and medium size

enterprise), big company, workers, sales, assets
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1. INTRODUCCION

El proposito de este trabajo es la demostracion empirica que permita la aceptacion o el
rechazo del cumplimiento de la Ley de Gibrat en las empresas manufactureras
espafnolas. Dicha Ley, planteada por Robert Gibrat en 1931, estudia como la
‘distribucion altamente asimétrica de los tamafios de las empresas que se observa en los
sectores productivos puede explicarse si el crecimiento de cada empresa en cada periodo
de tiempo es aleatorio e independiente a su tamafio’. En otras palabras, la Ley de Gibrat
plantea como el ratio de crecimiento de una empresa es independiente al tamafio de la
misma al principio del periodo estudiado, ya que si el crecimiento de la empresa si
dependiera de su tamafio, entonces con el paso del tiempo solo sobrevivirian las que
cumplieran con el requisito 6ptimo para el crecimiento y por tanto todas, o la mayoria,

serian o bien grandes, o bien pequefias.

En este trabajo se va a conocer ademas el motivo por el cuél unas empresas crecen mas
que otras y los factores que afectan al crecimiento empresarial. Este estudio es de real
interés debido a la importancia que posee el crecimiento empresarial a la hora de la
creacion de empleo y la buena marcha de la economia. Mientras que los primeros
estudios confirman dicha ley, los més recienten rechazan su veracidad, teniendo como
resultado que las empresas de menor tamafio tienden a crecer méas rapido que las
grandes. En las siguientes paginas se analizaran dichos estudios y la literatura
relacionada previa a la realizacion de este analisis. La finalidad de este trabajo es la
comparacion de los resultados teniendo en cuenta las medidas mas usuales para
determinar el tamafio empresarial como son el nimero de empleados, la cifra total de

ventas y el total de activos para las empresas espafiolas entre los afios 1997 y 2015.

Conocer el comportamiento de crecimiento de las empresas en funcién de su tamafio es
importante ya que en Espafia el 99% de las empresas asalariadas son PYMES, es decir
empresas que tengan hasta 249 asalariados, segun datos de enero de 2017 del INE. En la
tabla 1.1 se observa el nimero de microempresas, pequefias, medianas y grandes
empresas, asi como el porcentaje de las mismas sobre el total de empresas con

asalariados



Tabla 1.1. Empresas con asalariados inscritas en la Seguridad Social

NUmero de Porcentaje sobre el
Empresas por tamafio empresas total
Microempresas 1.126.583 86,94%
Pequefias 142.781 11,02%
Medianas 22.214 1,71%
Grandes 4.262 0,33%
Total empresas con asalariados 1.295.840 1

Fuente: Secretaria General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa.

2. CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Segun Garcia Echevarria (1994) ‘Introduccion a la economia de la empresa’, el
crecimiento empresarial es cualquier variacion de la dimensidén empresarial positiva que
experimente la empresa en su proceso productivo, afladiendo valor al producto de
manera que implique también la fijacion de ese incremento de valor expresado mediante

alguna magnitud de referencia.

Por otro lado, la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas
en 1996 afirmaba que el crecimiento de la empresa representa el incremento en su
dimension y desarrollo empresarial que se manifiesta por el incremento en los valores
de las magnitudes financieras que reflejan la situacién de la empresa, asi como los

cambio que son producidos en la estructura organizativa y econémica.

En ambas definiciones se observa que el crecimiento empresarial conlleva una serie de
cambios internos o externos de la empresa que deben estudiarse de forma conjunta. Es
uno de los factores decisivos en la lucha por la supervivencia empresarial ya que una
empresa que esté continuamente desarrollando sus capacidades tendrd menos
posibilidades de desaparecer en un futuro que otra empresa que no consiga ese
desarrollo. Ademés dicho crecimiento empresarial produce un efecto positivo en la
empleabilidad, ya que s6lo las empresas que estén en una etapa de crecimiento podran

experimentar un aumento en el numero de empleados. Durante la crisis financiera en
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Espafia, se dio la situacion contraria, con tasas de crecimiento negativas y etapas de
destruccion de empleo. Por otro lado, el crecimiento empresarial propicia la creacion de
nuevas empresas que incentiven la competencia en los mercados y la eficiencia por
medio de la introduccion de innovaciones y cambios tecnologicos. Por ello se puede
afirmar que el estudio de los efectos del crecimiento empresarial en la economia de un
pais y la toma de decisiones obrando en consecuencia, es de gran importancia para
evitar situaciones de monopolio y favorecer, de esta manera, el desarrollo econémico y

social.

La teoria clasica afirma que es de gran importancia encontrar un tamafio optimo de
empresa que sirva para adoptar estrategias de creacion de empleo e incremento de la
demanda, sin embargo, como se observaré en las siguientes paginas, la Ley de Gibrat
rechaza la existencia de ese tamafio Optimo. Gibrat incorpora nuevos factores
explicativos para el estudio del crecimiento empresarial, aproximando la distribucion
del tamafio empresarial a una funcion log-normal conocida. Los resultados del contraste
de dicha Ley son de gran utilidad para tomar decisiones sobre politicas destinadas al

desarrollo empresarial.

3. MARCO EMPIRICO

3.1. Estudio de la literatura previa

Como expone John Sutton en su ensayo 'Gibrat’s Legacy’ (1997) en la revista ~ Journal
of Economic Literature™, el libro de Gibrat present6 el primer modelo dinamico sobre
el tamafio de las empresas y de la estructura de la industria, anunciando una "“nueva

ley’’: La Ley de Efecto Proporcional

Los primeros estudios mostraron en sus resultados la validez de la Ley de Gibrat,
afirmando que el crecimiento de las empresas analizadas era independiente al tamafio de
las mismas. De la misma manera, los estudios realizados en los treinta Gltimos afios
muestran la aceptacion de la ley de Gibrat. Es el caso del estudio de Farifias y Moreno
en el afio 2000 en Espafia. Estos usaron una muestra de 1.971 empresas manufactureras
espanolas para el periodo de estudio comprendido entre los afios 1990 y 1995. El
resultado del estudio muestra que las diferencias en las tasas de crecimiento con el

tamarfio de las empresas son estadisticamente insignificantes.
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Como detallan Enrico Santarelli, Luuk Klomp y A. Roy Thurik (2006) en el capitulo 3:
‘Gibrat’s Law: An overview of the empirical literature’ de su libro ‘Entrepreneurship,
growth, and innovation: the dynamics of firms and industries’ otros ejemplos de
estudios que aceptan la Ley de Gibrat son los realizados por Audretsch (1990) en el que
se estudian empresas manufactureras y del sector servicios entre los afios 1989 y 1991
dando como resultado que en el 60% de los casos las tasas de crecimiento no son
significativamente diferentes; Hart and Prais (1956) en la que se analizan empresas
cotizadas en Reino Unido entre los afios 1885 y 1950, teniendo como resultado que las
tasas de crecimiento son bastante iguales y que la Ley de Gibrat se acepta; Lensink, van
Steen y Sterken (2005), en el que se analizan 811 empresas entre los afios 1995 y 1999,
teniendo como resultado que el crecimiento empresarial es independiente del tamafio de

la firma.

Como destaca Hart (1964) del cumplimiento de dicha Ley se derivan las siguientes

implicaciones:

e Todas las empresas tienen la probabilidad de crecer en un mismo porcentaje,
siendo independiente su tamafio inicial.

e EI crecimiento de dichas empresas no se ve afectado por comportamientos
empresariales pasados.

e Ladistribucion de las tasas de crecimiento con relacion a su medida es la misma
para las empresas grandes, medianas y pequefias.

e La distribucion de las tasas de crecimiento es log-normal, esto quiere decir que
es una distribucién de probabilidad de una variable aleatoria cuyo logaritmo esta
normalmente distribuido.

e EIl tamafio de las empresas aumenta con el paso del tiempo, aumentando en
términos absolutos mas las empresas grandes que las pequefias. Esto es asi
debido a que todas las empresas crecen igual en términos relativos, siendo el

crecimiento en valores absolutos mayor en las grandes.

Como exponen Ana L. Gonzalez Pérez y Alicia Correo Rodriguez en su articulo
‘Crecimiento y tamano: Un estudio empirico’, ‘esta Ultima implicacion desperto cierta
preocupacion al suponer un aumento del poder de monopolio de las grandes empresas a
la hora de controlar gran parte de la oferta del mercado. El paso del tiempo y estudios
posteriores han demostrado que la alarma era infundada, dado que, al contrario de lo

planteado y a pesar de la gran cantidad de fusiones y adquisiciones que se han
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producido, la concentracién no sélo no aumentd, sino que se redujo ligeramente, tal
como recogen, entre otros, los estudios de Adelman (1959) o los de ljiri y Simon (1971)

para el caso de EE.UU.’

Como sefalan Hart y Prais (1956), la distribucion del tamafio empresarial se aproxima a
una log-normal, ya que es una medida que permite establecer una descripcion
aproximada de la distribucién al completo. Ademas, la varianza se compone de toda la
informacion de la muestra por lo que cada parte de la distribucién tiene su efecto sobre

el valor de la medida.

Ademas de dichas implicaciones, se observan otra serie de conclusiones de naturaleza

econdmica recogidas por Singh y Whittinton (1975):

e La Ley de Gibrat rechaza la existencia de una dimension éptima para la
empresa.
e EI crecimiento empresarial en un determinado periodo es independiente de la

tasa de crecimiento de periodos siguientes

Sin embargo, como sefialan Enrico Santarelli, Luuk Klomp y A. Roy Thurik (2006) en
el capitulo 3: ‘Gibrat’'s Law: An overview of the empirical literature’ de su libro
‘Entrepreneurship, growth, and innovation: the dynamics of firms and industries’
existen estudios que muestran un claro rechazo de la Ley de Gibrat, dando como
resultado que el tamafio empresarial no es una variable independiente del crecimiento.
Es el caso del estudio realizado por Mansfield en 1962, en €l se estudian el total de
empresas estadounidenses de tres industrias manufacturera durante el periodo de tiempo
comprendido entre 1916 y 1957, dando como resultado que el crecimiento empresarial
depende significativamente en el tamafio de la empresas y la estructura del mercado; Es
el caso del estudio realizado por Tschoegl (1996) en el que se estudian 66 bancos
japoneses entre los afios 1954 y 1993, dando como resultado que las empresas grandes

crecen mas lentas que las pequefias.

De lo trabajos anteriores referidos al rechazo de la Ley de Gibrat, se extraen las criticas
mas importantes hacia la misma. Estas se pueden clasificar en tres grupos como sefialan
Ana L. Gonzalez Pérez y Alicia Correo Rodriguez en su articulo ‘Crecimiento y

tamafio: Un estudio empirico’’

1. La no consideracion de la dinamicidad de un sector industrial, es decir, la no

consideracién de los procesos de creacion y desaparicién de empresas.
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2. La constancia de las probabilidades de transicién, o de cambio a otra clase de

tamano, bien sea superior (crecimiento) o inferior (decrecimiento), para todos

los grupos o categorias.

3. El rechazo a la posible influencia del crecimiento pasado, historia de la empresa,

en el actual.

En la siguiente tabla se encuentran los resultados finales de los estudios citados

anteriormente y de otros estudios en los que se analizaba el crecimiento de las empresas

segun la Ley de Gibrat, como se verd a continuacién algunos de los siguientes

resultados aceptan la ley y ortos la rechazan.

Tabla 3.1: Resumen analisis precvios

Caracteristicas dela

muestra Sector Variables del tamafio Resultados
Kalenki (1945) Manufactureras Manufactureras Trabajac_io_res y Acepta
beneficios
Empresas cotizadas en Manufactureras
Hart y Paris (1956) Reino Lnggcz)c; (1885- distribucién, minerfa Trabajadores Acepta
Aitchison y Brown Trabajadores y
eneficios
1958 Manufactureras Manufactureras benefici Acepta
Simon y Bonini (1958) EI?OS ueTfs;gza}iggs) Manufactureras Trabajadores Acepta
Empresas en EE.UU
Adelman (1959) (1929-1939; 1945- Industria del acero Activos Acepta
1956)
Hart(1962) Divide en empresas Lrlldcl:dsgrri]a gggizdaa(ias Beneficio antes de Rechaza
grandes y pequefias 9 o'tras y impuestos
- 769 grandes empresas
en EE.UU. - anufactureras ctivos echaza
Hymea’gzgjh'g'a" EE.UU. (1946 Manufact Acti Rech
1955)
Divide por sectores y " i
Mansfield (1962) periodos. EE.UU. Aqero, neumaticos, Produccm.n (ventas) y Rechaza
(1916-1957) petréleo y automéviles trabajadores
s 400 empresas activas . . 4 grupos en funcion
amuels (1965) (1951-1960) Industria y comercial de su activos total Rechaza
neto
Farifias y Moreno 1971 empresas
(23/00) manufactureras en Manufacturero NUmero de empleados Acepta
Espafia
Sector servicios y
PAITEEE Gt el manufactura (1989- Servicios - Aceptan
(2002) 1991)
Ler;:}t’exa&gégn y | 811 em[ige;,g; (1995- - NUmero de empleados Aceptan
. 260,000 empresas Activos y nimero de
Fujiwara et al. (2008) (1992-2001) - empleados Aceptan




. Sector servicios en - ,
Choi (2009) EE.UU. (1992-2001) Servicios NUmero de empleados Aceptan
Empresas comerciales
Leitao et al. (2010) en Portugal (1998- Comercial Activos Acepta
2004)
Pagano y Schivardi 8 paises europeos ,
(2000) (1994-1998) Manufactureras NUmero de empleados Rechaza
341 empresas Manufactureras y Ventas y nimero de
Sl (2L alemanas (1996-2000) servicios empleados Rechaza
199 empresas
Cefis et al. (2002) francesas, alemanas y Manufactureras Ventas Rechaza
EE.UU. (1987-1998)
9.000 empresas
Oliveira (2003) portuguesas (1990- Manufactureras Ndmero de empleados Rechaza
1999)
286 empresas de .
Al-Mahrouq (2004) Jordan (1988-2003) Manufactureras NUmero de empleados Rechaza
: 3.285 empresas - .
Lotti et al (2007) italianas (1987-1994) Servicios NUmero de empleados Rechaza
20.000 empresas de 15
Falk (2008) paises europeos (2000- Man:ef;avcitcuigesras y NUmero de empleados Rechaza
2004)
8.496 empresas
Coad (2008) francesas (1996-2004) Manufactureras - Rechaza
289 empresas del Manufactureras y .
Haxha (2008) Kosovo (1997-2002) servicios NUmero de empleados Rechaza
_— . Empresas italianas
Piergiovanni (2010) (1995-2005) Manufactureras - Rechaza
Levrattota et al. (2010) fraigégelli agg;ﬁ?)sm) Manufactureras Numero de empleados Rechaza
Muhhopadhyay et al. 500 empresas de . . -
(2010) EE.UU. (2000-2007) Todas las industrias Beneficios y ventas Rechaza
Daunfeledt et al. 288 empresas de Suiza . - Ingresos y nimero de
(2010) (1998-2004) Todas las industrias empleados Rechaza
; 379 empresas .
Al-Demir (2011) espafiolas (2000-2009) Manufactureras Activos Rechaza
Daunfeledt et al. 18.141 empresas
(2011) suizas (1998-2004) Manufactureras Ingresos Rechaza

Fuente: Daza Izquierdo (2015) ‘La Ley de Gibrat en las economias emergentes, el caso
de Brasil’ y Nassar et al (2014) ‘The Validity of Gibrat’s Law in Developed and
Developing Countries (2008-2013): Comparison Based Assessment’
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3.2.  Expresién matematica de la Ley de Gibrat

La Ley de Gibrat describe el crecimiento como el resultado de distintos factores que
actian sobre el tamafo inicial de la compafiia. Factores que no solo dependen de la

empresa, sino que también dependen del entorno en el que se encuentra la misma.

Dichos factores externos se agrupan en factores externos relativos al entorno de la

empresa por un lado y factores externos relativos al entorno macroeconémico por otro.

e En primer lugar los factores externos relativos al entorno de la empresa, como
identifica Porter (1994, p.24), son los competidores, los clientes y los
proveedores.

e En segundo lugar, los factores externos relativos al entorno macroeconémico

son la demanda, la tecnologia, el ambito legal.

Estos factores afectan al crecimiento de una empresa en un periodo de tiempo, por ello
si el objetivo es analizar el crecimiento empresarial se afirma que es la diferencia del
logaritmo del tamafio de la empresa en el momento t, menos el logaritmo del tamafio de
la empresa en el momento inicial, lo que es igual a un coeficiente mas un parametro que
multiplica al logaritmo del tamafio de la empresa en el momento inicial, con una

variable aleatoria que representa aquellos efectos no controlables, es decir, el error.
Gi=InXi—InXo=a + fiInXo+u

Donde,

G¢= Tasa de crecimiento empresarial expresada como la diferencia de logaritmos

X¢= Tamano de la empresa en el momento t

Xo= Tamario de la empresa en el momento inicial

S=Pardmetro que representa la influencia del tamafio inicial

u= Variable aleatoria

De acuerdo con dicha ecuacion, la Ley de Gibrat contrasta la hipotesis de que
crecimiento empresarial (In X; — In Xp) es independiente al tamafio inicial (Xo), por ello

si se cumple dicha Ley, el parametro £ debe ser igual a cero:
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Ho: =0
Hi: ,5750

Donde Hy es la hipotesis nula que expresa que el crecimiento empresarial no se ve
afectado por el tamafio de las empresas y Hj es la hipotesis alternativa que expresa que

el crecimiento empresarial si se ve afectado por el tamafio de la empresa.

Como explican Francesca Lotti, Enrico Santarelli y Marco Vivarell (2007) en
‘Defending Gibrat’s Law as a long-run regularity’, en caso de que dicho parametro
fuera menor que cero, es decir <0, las empresas pequefias crecerian mas rapido que las
grandes empresas, sin embargo cuando el parametro es mayor que la cero, es decir 5>0,

crecen mas rapido las grandes.

Otra forma de analizar la aceptacion o el rechazo de la hipdtesis nula es mediante el

estadistico t o el valor p; se dira que se acepta la hipdtesis nula cuando:

e El valor del estadistico t, calculado como B/o, se encuentre en la region de
aceptacion comprendida entre -ty < t < ten-k), Siendo el nivel de significacion
(e):

o €=0.01, es decir significativo al 1%, y por tanto £/2=0.005. Para muestras
con grados de libertad tan altos, es decir (T-K)>100, y con un nivel de
significacion del 1% la regién de aceptacion viene determinada por -t gos
() < t < t0.005 () -2,5758 y +2,5758.

o €=0.05, es decir significativo al 5% y por lo tanto &/2=0.025. En este
caso la region de aceptacion viene determinada por —to p2s(o) < t < t0.025(c):
-1,96 y 1.96, como se observa en la gréfica 3.1.

o &=0.1, es decir significativo al 10% y por tanto £/2=0.05. En este caso la
region de aceptacion viene determinada por —to ose) < t < to.05(c): -1,6449
y +1,6449

e EI p_valor, que expresa el nivel de significacion mas pequefio al que se
rechazaria la hipotesis nula, sea mayor o igual que el nivel de significacion al
1%, 5% y 10% , es decir p_valor >0.01 6 0.05 6 0.1
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Gréfica3.1: Ejemplo para error al 5%.

” < < '
Eegion de rechazo Region de aceptacion Eegion de rechazo
L]

-1.96 +1.96

Fuente: Elaboracion propia

Ademas se va a analizar la normalidad de los residuos mediante el contraste Jarque-
Bera y se realizard la prueba de White para detectar la heteroscedasticidad en los

modelos de regresion lineal:

El contraste de White contrasta la distribucién normal de los residuos frente a la no

normalidad de los mismos:
Ho=Normalidad
H;= No normalidad

Se mide mediante el estadistico JB, si dicho estadistico es menor o igual que el valor
critico se acepta la hipdtesis nula, JB < xc2(2), si por el contrario el estadistico es mayor

que el valor critico se rechaza la hipotesis nula de normalidad de los residuos.

La prueba de White detecta la heteroscedasticidad, cuando la varianza de las

perturbaciones no es constante, en los modelos de regresion lineal, contrasta:
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Ho: 6i¢ = o° Homocedasticidad
Hi: Heteroscedasticidad

Se mide mediante el estadistico TR?, si dicho estadistico es menor o igual que el valor
critico se acepta la hipétesis nula de homocedasticidad, TR® < xZ2(1-p), si por el
contrario el estadistico es mayor o igual que el valor critico, TR? > x.2(1-p), se acepta la

hipétesis alternativa de heteroscedasticidad.

4. MUESTRA

4.1. Introduccidn a la industria manufacturera en Espafia

Como se indica en la ‘Definicion de Industria Manufacturera’ (n.d.) via ‘Definicion
ABC  https://www.definicionabc.com/economia/industria-manufacturera.php,  ‘Se
denomina como industria manufacturera a aquella industria que se dedica
excluyentemente a la transformacion de diferentes materias primas en productos y
bienes terminados y listos para que ser consumidos o bien para ser distribuidos por

quienes los acercaran a los consumidores finales.’

La industria manufacturera es una de los principales motores de la economia espafiola.
Existen un gran numero de sectores que destacan en la generacion de riqueza y empleo
como son el metalurgico, la siderurgia, el quimico o la automocién. En Espafia, dicha
industria se caracteriza por estar formada, en su mayoria, por pequefias y medianas
empresas con recursos financieros limitados. Por ello, para la industria manufacturera es
de crucial importancia el grado de competitividad, ya que un incremento de la misma
fomentara la innovacion y las mejoras tecnologicas, asi como facilitara la adaptacion a

los requerimientos del mercado mejorando los procesos productivos.

En la siguiente grafica se muestran los factores clave para la competitividad de la

industria manufacturera.
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Grafica 4.1: Factores clave para la competitividad de la industria manufacturera.

Grado de internacionalizacion

Innovacian

Producto enfocado a calidad

Capacitacion del capital humano

Cartera consolidada de clientes

Cartera diversificada de productos

Producto enfocado a bajo coste

Il Primera causa
W Segunda causa
[ Tercera causa
[ Mo es relevante

Fuente: Francisco Fernandez, Socio de Deloitte (2011), ‘Industria manufacturera en

Espaiia. Encuentra de Alta Direccion’

4.2.  Seleccién de la muestra

El objetivo de este trabajo, como ya se ha adelantado anteriormente, es la demostracion
empirica de la veracidad o rechazo de la Ley de Gibrat para las empresas
manufactureras espafiolas. Para ello se van a seleccionar todas las empresas espafiolas

con actividad manufacturera que posean cuentas en 1997, 2005 y 2015.

La seleccion de empresas se ha realizado segun la Clasificacion Nacional de
Actividades Econdmicas (CNAE 2009), clasificacion estadistica que agrupa en una

misma categoria empresas con actividades comunes. Para ello se han seleccionado las
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empresas que pertenecen al grupo C que hace referencia a la industria manufacturera, en

él se incluyen las siguientes actividades:

e C.- INDUSTRIA MANUFACTURERA

10. Industria de la alimentacion

11. Fabricacion de bebidas

12. Industria del tabaco

13. Industria textil

14. Confeccion de prendas de vestir

15. Industria del cuero y del calzado

16. Industria de la madera y del corcho

17. Industria del papel

18. Artes gréficas y reproduccion de soportes grabados

19. Coquerias y refino de petréleo

20. Industria quimica

21. Fabricacién de productos farmacéuticos

22. Fabricacion de productos de caucho y pléasticos

23. Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

24. Metalurgia; fabricacion de productos de hierro acero y ferroaleaciones
25. Fabricacién de productos metalicos

26. Fabricacion de productos informaticos, electronicos y dpticos
27. Fabricacion de material y equipo eléctrico

28. Fabricacién de maquinaria y equipo N.C.O.P

29. Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
30. Fabricacién de material de transporte

31. Fabricacion de muebles

32. Otras industrias manufactureras

33. Reparacion e instalacion de maquinaria de equipo

Tras seleccionar todas las empresas con actividades pertenecientes al Grupo C, se crea
una muestra de 22.415 empresas manufactureras sobre las que se va a realizar todo el

estudio.

Los datos que se van a analizar son el nimero de empleados, el total de ventas y el total
de activos para todas las empresas de la muestra. Para la obtencion de dichos

parametros se ha usado la Base de datos Sabi, donde se encuentra informacion
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financiera de 2.000.000 empresas espafiolas, permitiendo analisis detallados,

estadisticos y comparativos de empresas y grupos de empresas.

5. ANALISIS DEL CRECIMIENTO

5.1.  Analisis de todas las empresas manufactureras

La Ley de Gibrat, considera el crecimiento empresarial como un proceso aleatorio e
independiente del tamafio de cada empresa. Este punto del trabajo va a tratar de
verificar dicha informacion mediante el andlisis del crecimiento empresarial desde un
punto de vista numérico y analitico. En puntos siguientes se analizara mas

detalladamente los resultados y conclusiones.

El estudio del crecimiento empresarial de las empresas manufactureras espafolas en
entre el periodo de afios comprendido entre 1997-2005-2015, se va a realizar
dependiendo de tres parametros distintos, como con el nimero de empleados, el total de
ventas y el total de activos. Los estadisticos principales de los datos obtenidos en Sabi

sobre las empresas de la muestra se reflejan en las siguientes tablas.

Tabla 5.1: Estadisticos principales empresas manufactureras

1997 2005 2015 1997 2005 2015
Muestra 22.415| 22.415| 22.415 22.415 22.415 22.145
Media 41,663| 43,167| 38,701| 6.636,60| 11.573,72 13.650
Mediana 12 14 11 823,87 1.474,11 1208,557
Minimo 1 1 1 0,002 0,117 0
Maximo | 12.811| 12.810| 12.671|9.406.230| 16.400.423| 18.874.398

Activos (miles de euros)

1997 2005 2015
Muestra 22.415 22.415 22.415
Media 4.801,64| 10.299,00 13.064
Mediana 546,437 1.185,80| 1.318,70
Minimo 1,043 3,39 0,321
Maximo 2.964.020 | 10.475.911| 22.792.233
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Sabi y Gretl.

Para realizar el anélisis del crecimiento, se ha utilizado el programa Gretl, software
economeétrico de libre distribucién, donde se trabajaran los datos encontrados en Sabi de

forma economeétrica segun la regresion lineal citada con anterioridad.

Como se ha explicado en el apartado de la expresion matematica de la Ley de Gibrat, el
objetivo del analisis es obtener el valor de f;; si dicho valor es igual a cero se acepta la
ley, sin embargo, si el valor de f; es menor o mayor a cero, las empresas pequefias
creceran mas rapido que las grandes o las grandes mas rapido que las pequefias,

respectivamente.

Cabe mencionar que de la primera muestra seleccionada, es decir 22.415 empresas,
algunos valores estaban ausentes o incompletos, por ello a la hora de analizar el
crecimiento las muestras varian ligeramente segun el pardmetro que se estudie, como se

verd en los apartados siguientes.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos en Gretl del coeficiente a, el
parametro B, la desviacion tipica, el coeficiente de determinacion y el p_valor, asi como
el test de White y la prueba de Jarque-Bera para cada uno de los periodos de tiempo
analizados. Los resultados obtenidos de los coeficientes se presentan justo con sus
desviaciones tipicas entre paréntisis y el nivel de significacion (*=10%, **=5% vy
*hk=10p),
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En primer lugar se va a analizar el crecimiento para el nimero de empleados entre 1997
y 2015. En este caso se obtiene una muestra de 13.380 empresas (n=13.380). Se observa
que el coeficiente del Ln N° empleados en 1997, es decir la B, es -0,167, como dicho
resultado es negativo, se rechaza el cumplimiento de la Ley de Gibrat y se puede
afirmar ademas que segun el nimero de empleados para el periodo total del estudio, las

empresas pequefias crecen mas rapido que las grandes.

Cabe decir que el coeficiente correlacion, coeficiente que mide la bondad del ajuste, en
este modelo est4 alrededor del 5% (R?=0,049). Para que el ajuste sea perfecto este dato

debe ser cercano a 1.

La desviacion tipica de la funcién de regresion indica el grado de dispersion entre las
variaciones de los valores observados. En este caso se observa que la desviacion tipica
del logaritmo del nimero de empleados es 0.0064, esto indica que los datos analizados

no se desvian mucho de su media.

Analizando el contraste de hipétesis mediante el estadistico t y el p_valor se observa
que por medio de ambos métodos también se rechaza la hipotesis nula y por tanto se

rechaza la veracidad de la ley de Gibrat ya que:

e En primer lugar, el valor del estadistico t (-26.15) no se encuentra dentro de las
regiones de aceptacion con niveles de significacion al 1%, 5% y 10%, citados
anteriormente. En la tabla se observa junto al valor del parametro § mediante los
asteriscos.

e En segundo lugar, el p_valor es menor que los niveles de significacion: 1%, 5%

y 10%, como se observa en la tabla.

En segundo lugar se va a proceder a analizar el crecimiento total de las empresas entre
los afios 1997 y 2015 segun los ingresos de explotacion, es decir, el total de ventas
realizadas por la empresa, como se observa en la tabla anterior. En este caso se obtiene
una muestra de 22.130 empresas (n=22.130). Se observa que el coeficiente que
acompana el logaritmo neperiano del total de ventas en 1997 es negativo (f=-0,111),
por ello se rechaza la aceptacion de la Ley de Gibrat, ya que f#0 y se puede afirmar que
el crecimiento empresarial, segin el total de activos entre los afios 1997 y 2015, se
produce mas rapido en las empresas pequefias que en las grandes. El coeficiente de
determinacion es igual a 0,017, es decir el 1,7%, cifra bastante baja que hace no muy

veraz el ajuste del modelo. Se observa ademas que la desviacion tipica del logaritmo de
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las ventas en 1997 es 0.0056, cifra que indica que los datos analizados no se alejan

apenas de la media de los mismos.

Analizando, por otro lado, la aceptacion o el rechazo de la Ley de Gibrat por medio del
estadistico t o el p_valor, se obtiene de la misma manera el rechazo de la hipotesis nula,
es decir, el rechazo de la Ley de Gibrat, para el total de ventas entre los afios 1997 y

2015, ya que:

e Por un lado el valor del estadistico t es igual a -19,64, quedando fuera de los
intervalos de aceptacion al 1%, 5% y 10% citado anteriormente.

e Por otro lado que el p_valor es menor al nivel de significacion, €=0,1 6 0,05 6
0,1.

Por ultimo se va a proceder a analizar el crecimiento de las empresas manufactureras
espafolas para los afios 1997 y 2015 segun el total de activos de la empresa. En este
caso se han usado las 22.415 empresas de la muestra ya que en ninguna han aparecido
datos ausentes o incompletos. Se obtiene una B negativa, es decir, que el coeficiente que
acomparia al logaritmo del total de activos en 1997 es menor que cero, por lo tanto se
rechaza la Ley de Gibrat y ademas se puede afirmar que las empresas pequefias crecen a
un ritmo mas rapido que las grandes, con un nivel del 6.3% de determinacién, es decir

con una R?=0.063, dato que muestra la bondad del ajuste.

Se observa también que la desviacion tipica del parametro es muy pequefia, 0,0042, por

ello se puede concluir que los datos no se alejan apenas nada de la muestra.

Analizando el contraste de hipotesis mediante el estadistico t y el p_valor, se obtiene

que:

e En primer lugar, el valor del estadistico t (-38.96) no se encuentra dentro de las
regiones de aceptacion al 1%, 5% y 10%.

e En segundo lugar, el p_valor es menor que los niveles de significacion (e=0.1,
0.05, 0.01).

Por ello por medio de estos métodos se puede reafirmar el rechazo de la Ley de Gibrat,
dando como resultado que las empresas pequefias crecen a un ritmo algo superior que

las grandes.
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A continuacion, se va a analizar el crecimiento empresarial para el periodo comprendido
entre los afios 1997 y 2005, este periodo esta caracterizado por una gran expansion

econdmica y un fuerte crecimiento.

Segun el nimero de empleados se observa que la B es también negativa por lo tanto, en
este caso, el crecimiento de las empresas pequefias es mas rapido que el de las grandes
empresas. Como en el caso anterior, el coeficiente de correlacion es bastante bajo, se
sitta alrededor del 7%, R?*=0,074, por lo que el ajuste no es completamente fiable.

Segun el total de ventas, como en el caso del estudio del periodo total, en este caso la 3
vuelve a ser negativa, por lo tanto el crecimiento de las empresas pequefias es mas
répido que el de las grandes. El coeficiente de determinacion, en este caso vuelve ser
cercano a cero, R?=0.083.

Segun el total de activos. Se vuelve a ver un crecimiento mas rapido en las empresas
pequefias para este periodo ya que el coeficiente que acompafa al logaritmo de los
activos en 1997 es negativo, con una desviacion tipica muy pequefia y un coeficiente de
determinacion del 8,7%.

Finalmente se va a proceder a analizar el crecimiento para el periodo de afios
comprendido entre 2005 y 2015, periodo claramente influido por la crisis financiera de
2008.

Segun el nimero de empleados, el resultado obtenido para el coeficiente que acompafia
al logaritmo neperiano del nimero de empleados en 2005, es decir la B, es negativo pero
con un valor muy cercano a cero (f=-0.0564), lo que puede significar que para este
periodo el crecimiento empresarial podria ser independiente del tamafio inicial de la
empresa, periodo afectado por la crisis financiera espafiola. En este caso, el valor del
coeficiente de determinacion es todavia mas bajo que en los anteriores casos, con un
valor del R?=0.009, es decir, del 0,9%.

Para el caso del total de activos se observa que el coeficiente que acompafia al logaritmo
de las ventas en 2005 es positivo, aunque muy cercano a cero, por ello en este periodo
las empresas grandes crecen algo mas rapido que las pequefias, pero de forma muy poco
significativa, teniendo como coeficiente de determinacioén un 0,5% (R®=0.005), cifra

muy acercada a cero que expresa que el ajuste es nulo.

En dltimo lugar, segun el total de activos, también se observa un crecimiento

empresarial mayor en las empresas grandes ya que el parametro  es positivo, de la
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misma manera se rechaza la Ley de Gibrat mediante el anélisis del estadistico t y del

valor p.

Por otro lado se va analizar la normalidad de los residuos mediante el andlisis Jarque-
Bera de cada uno de los modelos analizados. Se observa que en cada uno de los
estadisticos JB de la tabla aparecen los tres asteriscos de significacion al 1%, 5% y 10%,
esto quiere decir que se rechaza la hipotesis nula de normalidad de los residuos, ya que

el estadistico es mayor que el valor critico en todos los casos.

De la misma manera se observa en cada uno de los estadisticos TR? los asteriscos en
ellos, por eso se puede afirmar que existe heteroscedasticidad en los modelos ya que

dichos estadisticos son mayores que los valores criticos respectivos.

5.2.  Ampliacion del andlisis para empresas manufactureras con informacion
adicional.

A continuacidén se van a proceder a estudiar las empresas manufactureras que posean
algun tipo de informacidn relevante para el estudio y de esta forma analizar si cumple
los requisitos de crecimiento o si se observa alguna tendencia distinta de la norma

general estudiada con anterioridad.

5.2.1. Empresas con actividad exterior

En primer lugar se va a analizar el crecimiento empresarial de aquellas empresas que
tienen actividad exterior, es decir, que entre sus actividades se encuentre la exportacion
e importacion. Se han seleccionado dichas empresas ya que poseen caracteristicas
propias como son una mayor capacidad financiera o una mejor adaptacion al cambio y

que por tanto pueden ser objeto interesante como ampliacion del estudio.

La muestra seleccionada por tanto son las empresas manufactureras activas con cuentas
en los afios 1997, 2005 y 2015, que realicen actividades de exportacion, importacion, o
ambas. Los estadisticos principales de los datos obtenidos en Sabi se muestran en las

siguientes tablas.
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Tabla 5.3: Estadisticos principales empresas manufacturas con actividad exterior

Numero de empleados Ventas (en miles de euros)

1997 2005 2015 1997 2005 2015
Observaciones| 5.615 5.615 5.615 5.615 5.615 5.615
Media 63,857 92,579 90,122 |17.811,00 | 31.389,00 37.612
Mediana 13 32 32 2.636 5.181,90 5854,7
Minimo 0 0 0 0 0 0
Maximo 12.573 11.316 12.602 |[9.406.230 | 16.400.423 | 18,874,398

Activos (en miles de euros)

1997 2005 2015
Observaciones| 5.615 5.615 5.615
Media 12.880 28.276 36.868
Mediana 1.825,90 4.339 5.852,50
Minimo 3,005 51,897 51,865
Maximo 2.964.020 | 10.475.911 | 22.792.233

Fuente: Elaboracién propia. Datos Sabi y Gretl

Como se observa en las tablas anteriores la muestra cuenta con 5.615 empresas, sobre

las cuales se realizara todo el analisis posterior con respecto a los periodos de tiempo y

los parametros estudiados anteriormente: nimero de empleados, ventas y total de

activos.
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La tabla anterior muestra los datos obtenidos en Gretl del numero de empleados, el total
de ventas y el total de activos de las 5.615 empresas manufactureras que poseen
actividad exterior, es decir, que tiene actividad exportadora o importadora y que poseen
cuentas en los afios 1997, 2005 y 2015. En ella aparecen los mismos datos estudiados

con anterioridad para analizar el crecimiento empresarial (o, B, R?, p_valor, TR? y JB)

En este caso observamos que, para cada uno de los pardmetros y en cada uno de los
periodos de tiempo, el coeficiente que acomparia a los logaritmos neperianos es menor
que cero, ello indicaria que se rechaza la hipdtesis nula que dice que el parametro 3
debe ser igual que cero y por tanto que el crecimiento empresarial si se ve afectado por
el tamafio de las empresas por lo que se rechaza la Ley de Gibrat y se puede afirmar
que, en el caso de las empresas manufactureras con actividad exterior, crecen mas

rapido las pequefias empresas que las grandes en ambos periodos.

Esta misma afirmacién se ve apoyada por el estudio del estadistico t, ya que ninguno de

los estadisticos se encuentra en la region de aceptacion:

e (-2,5758, +2,5758) con un nivel de significacion del 1%.
o (-1,96, +1,96) con un nivel de significacion del 5%.

o (-1,6449, +1,6449) con un nivel de significacion del 10%.
Y ademas todos los p_valor son menores que el error:

e P valor<0.01 con un nivel de significacion del 1%.
e P _valor<0.05 con un nivel de significacion del 5%.

e P_valor<0.1 con un nivel de significacion del 10%.

Por otro lado la prueba de Jarque-Bera demuestra que cada uno de los estadisticos JB de
los modelos son menores que el valor criticos a los niveles de significacion 1%, 5% y
10%, como se muestra en la tabla, por lo que se rechaza la hipdtesis nula de normalidad

de los residuos.

Finalmente el test de White muestra que en todos los casos existe heteroscedasticidad ya
que los valores de los estadisticos de contraste son mayores que los valores criticos a

los niveles de significacion.
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5.2.2. Empresas con gasto en 1+D

Por ultimo, como ampliacion al analisis en este caso se van a analizar las empresas
manufactureras que poseen gasto en investigacion, se ha seleccionado esta muestra ya
que se quiere observar si en este determinado sector se cumple la Ley de Gibrat. En los
andlisis anteriores se ha obtenido un rechazo de la Ley de Gibrat, siendo las pequefas
empresas las que crecen mas rapido, este sector es un sector en el que son, claramente,
las grandes empresas las que aportan mas dinero por ello se quiere constatar si sigue la
misma tendencia que en los estudios anteriores o se produce algin cambio (que se
cumpla la Ley, o que crezcan mas rapido las grandes). La muestra que se obtiene es de
540 empresas, obtenida en Sabi con todas aquellas empresas manufactureras activas,
con cuentas en 1997, 2005 y 2015 y que posean gasto en investigacion. La siguiente

tabla muestra los estadisticos principales sobre las empresas seleccionadas.

Tabla 5.5: Estadisticos principales empresas de la muestra

NUmero de empleados Ventas (en miles de euros)

1997 2005 2015 1997 2005 2015
Observaciones 540 540 540 540 540 540
Media 71 125 125 18.884,00 | 32.928,00 | 41.269
Mediana 23,50 55 63,00 5.243 9.981,20 14513
Minimo 0 0 0 0 89,486 0
Maximo 8.745 12.503 8.168 | 3.223.770 | 4.582.543 | 5.404.798

A 0 es de euro

1997 2005 2015
Observaciones 540 540 540
Media 16.148,00 | 46.655,00 78.312
Mediana 3.811.3 474,03 14.101,00
Minimo 3,9101 |10.475.911| 646,52
Maximo 1.636.759| 459.374 |22,792,233

Fuente: Elaboracion propia. Datos Sabi y Gretl.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos en Gretl de las regresiones, en la que
se muestran los valores de los parametros, asi como sus desviaciones tipicas entre
paréntesis y los valores p, ademas del test de White de heteroscedasticidad y la prueba

de Jarque-Bera de normalidad de los residuos.
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Se va a proceder a analizar el crecimiento empresarial mediante los métodos citados
con anterioridad. Se observa que, en este caso y para cada uno de los periodos de
tiempo y cada uno de los parametros analizados, también se rechaza la hipdtesis
nula y por tanto la Ley de Gibrat ya que los coeficientes de los logaritmos
neperianos son negativos, por lo que ademas también se puede afirmar que las

empresas pequefias crecen mas rapido que las grandes.

De la misma manera se rechaza la Ley de Gibrat ya que por un lado, segun el
analisis del estadistico t se observa como para ninguno de los niveles de
significacion (1%, 5% y 10%) el estadistico se encuentra dentro de la region de
aceptacion; y por otro lado, se ve como el p_valor es menor que dichos niveles,

ambas afirmaciones se recogen en la tabla mediante el uso de asteriscos.

En la tabla se observa el rechazo de la prueba de Jarque-Bera mediante el estadistico
JB menor que el valor critico en cada apartado, ademas también se observa una
aceptacion de la hipotesis alternativa de heteroscedasticidad segun el test de White,
en este caso también ambos resultados se recogen en las tablas mediante el uso de

asteriscos.

Por ello se constata que sigue la misma tendencia que en los casos anteriores: Se
rechaza la Ley de Gibrat, y son, ademas, las pequefias empresas las que crecen méas
rapido. Cabe decir que en este caso el valor del coeficiente que acomparia a los
logaritmos es mas alto que en los estudios anteriores, hecho que concluye que para
la muestra de empresas que investigan se sigue dando la tendencia e incluso crecen
mas rapido las pequefias empresas que en los casos anteriores, es decir que el hecho

de invertir en investigacion ain acelera el crecimiento de las empresas pequefias.
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6. CONCLUSIONES DEL ANALISIS

La primera conclusion que se llega tras la lectura de las distintas tablas expuestas en
este trabajo y consecuentemente con los estudios previos, es que los resultados
obtenidos en las regresiones lineales rechazan la hipotesis nula de independencia entre
crecimiento y tamafio empresarial, por lo que se puede afirmar que este estudio rechaza
la Ley de Gibrat para las empresas manufactureras en los periodos de tiempo
analizados. Mas alla de esta afirmacion, tras este analisis cabe decir que ademas son, en
la mayoria de los casos, las empresas pequefias las que crecen mas rapido que las
grandes. Partiendo de este enunciado, se puede concluir que este estudio encuentra dos
periodos de tiempo muy diferenciados, por un lado se analiza un periodo de expansion
econdmica entre los afios 1997 y 2005; y por otro lado se analiza un periodo de tiempo
afectado por la crisis financiera entre los afios 2005 y 2015. Esto es de gran importancia
ya que, como se ha analizado anteriormente, para este periodo de tiempo concreto las
empresas grandes crecen mas rapido que las pequefias cuando se mide el crecimiento
segun el total de ventas y el total de activos. Esto hace plantearse una serie de
cuestiones, ¢por qué las pequefias empresas crecen mas rapido que las grandes en época
de expansién economica?, ;tienen las empresas grandes mayor fortaleza econémica
para crecer mas rapido que las empresas pequefias en tiempos de crisis o de resistir a los

embates de la misma?

Atendiendo a la primera cuestion, las pequefias empresas poseen mayor margen de
crecimiento en etapas de expansion, ya que, como sefiala José Enrique Luna Correa en
‘Influencia del capital humano para la competitividad de las pymes en el sector
manufacturero de Celaya, Guanajuato’ en el capitulo ‘Ventajas y desventajas de las
pymes’, por un lado, tienen gran capacidad para generar empleo, se adaptan con
facilidad a las nuevas tecnologias, tienen una gran flexibilidad, al poseer un bajo
numero de empleados permite resolver rapidamente los problemas, como no poseen
gastos muy grandes producen y venden articulos a precios competitivos y por altimo
tienen contacto directo y personal con los consumidores a los que sirve. Sin embargo,
como refleja el ‘Informe sobre Crecimiento Empresarial’ de la Direccion General de
Politica de la Pequefia y Mediana Empresa, se muestra claramente como en presencia de
una crisis debida a la falta de crédito y a la disminucion de la demanda interna, las

PYME espafiolas estan mucho menos preparadas que las grandes empresas, sufriendo
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en mayor medida sus consecuencias. Por ello respondiendo a la segunda cuestion, en
efecto, las empresas grandes como se ha mostrado en el estudio, ante periodos de crisis
econdmicas poseen mayor fortaleza econdmica asi como mayor estabilidad y medios

para hacer para hacer frente a los tiempos de recesion.

Otra conclusion que se obtiene en este estudio, es que los valores de la B aumentan con
el paso del tiempo (-0,167; - 0,146 y 0.056 para el caso del nimero de empleados, como
ejemplo), llegando a acercarse a cero en el periodo afectado por la crisis, esto quiere
decir que en esos casos no es tan significativa la diferencia en la velocidad de
crecimiento entre pequefias y grandes empresas. Por otro lado se observa como en el
caso de las empresas manufactureras con gasto en investigacion, las  disminuyen
considerablemente con respecto a los otros analisis, dando como resultado mayor
diferencia entre la velocidad de crecimiento de las empresas pequefias, crecen mas
rapido con respecto de las grandes, crecen mas despacio. Por otro lado se observa como
el coeficiente de determinacion es algo mayor para las empresas manufactureras con

actividad exterior, por lo que en ese caso se explica mejor el modelo.
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