CAPITULO

3

E) tamano de las “grandes” empresas

de América Latina

Las empresas mas grandes de América Latina son en
realidad pequefias seg(n los patrones mundiales, inclu-
so en el conjunto de los paises en desarrollo. En este
capitulo se discute esta realidad y lo que ella significa
en cuanto a los obstaculos para el desarrollo de las
empresas en América Latina.

¢Por qué interesa el tamafio de las empresas gran-
des? Seria preferible hacer comparaciones internacio-
nales entre todas las empresas de cada pais, no sélo las
mas grandes. No existe informacién que permita hacer
tales comparaciones pero, si existiera, las dificultades
analiticas y estadisticas obligarian a limitar el analisis
a algdn subgrupo de empresas. Circunscribir el analisis
a las empresas mas grandes de cada pais es ilustrativo
porque supuestamente estas empresas se encuentran
en la frontera de las posibilidades de desarrollo que les
ofrece el medio en donde operan. Su tamafio puede es-
tar limitado por factores que también afectan a empre-
sas de otro tamafio. Esto no significa que sea deseable
que haya solo empresas de gran tamafio, ni que las
empresas grandes sean necesariamente mas eficientes
o productivas. Tampoco significa no reconocer que al-
gunos paises pueden ser competitivos basandose en
empresas mas pequefas que las de otros.? Simplemente,
el analisis supone que para algunos sectores o activida-
des el tamafio es beneficioso en términos de economias
de escala o diversificacién, por acceso a mercados,
insumos, informacién, poder o cualquier otra razén.

El objetivo del analisis es definir los factores que
limitan las posibilidades de crecimiento de las grandes
empresas, factores que también puedan afectar a las
empresas de otros tamafios. Debe hacerse hincapié en
que la gravedad de los problemas que afectan a las
empresas varia mucho mas de un pais a otro que entre
empresas de diferente tamafio de un mismo pais, como

ya se vio en el capitulo anterior. Por consiguiente, aun-
que solo es posible contar con indicadores comparati-
vos para las empresas grandes de cada pais, su analisis
es pertinente para entender los factores que afectan a
empresas de otros tamafos.

A fin de determinar el tamafio de las grandes em-
presas de América Latina en comparacién con las de
otras regiones del mundo, se utilizd informacion sobre
las grandes empresas de 52 paises, 33 de ellos del mun-
do en desarrollo.2 Las empresas de mayor tamafio de los
paises latinoamericanos son muy pequeiias en compa-
racion con las de otras regiones del mundo. En el valor
promedio de los activos totales de las 25 empresas mas
grandes de cada pais América Latina ocupa el dltimo
lugar. La muestra comprende 13 paises latinoamerica-
nos—entre otros Brasil, México, Honduras y Guatema-
la— de caracteristicas bastante heterogéneas (grafico
3.1). Los paises de otras regiones en desarrollo inclui-
dos en la muestra tienden a ser los de mayor actividad
empresarial, y no necesariamente los mas representati-
vos de las regiones.3 De todas formas, es importante
destacar que las grandes empresas de América Latina

1 Por ejemplo, Taiwén ha tenido un gran dinamismo basado en empresas
que son pequefias para los patrones de otros paises exitosos de Asia. Sin
embargo, segin Amsden (2000:201), Taiwan también ocupa una posicién
alta en cuanto a proporcién de empresas de gran tamafio, con muchas
mas entradas en la lista de las empresas méas grandes del mundo que
paises como Argentina, México o Brasil, que tienen mayor poblacion.

2 | a informacion proviene principalmente de WorldScope, fuente que in-
cluye datos sobre los estados financieros de més de 22.000 sociedades
anonimas de todas las regiones del mundo, complementada con datos
sobre las mas grandes empresas de América Central, publicados en Améri-
ca Economia (no todas las empresas de América Central cotizan en bolsa).
La unidad de medici6n es la empresa, por lo que no se incluyen conglome-
rados. Para més detalles véase Lora, Cortés y Herrera (2001).

3 Esto es especialmente importante para el caso de Africa, donde los
paises considerados (Marruecos y Sudéfrica) tienen niveles de ingreso
sustancialmente mayores que el promedio de la regi6n.
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Grafico 3.1 | Comparacion regional del tamaiio de

las grandes empresas

Paises desarrollados
Sudeste Asiatico
América Latina

Brasil 1 6.280,8
México 1 4.603,4
Chile 1 1.683,0
Argentina 1 1.326,5
Venezuela 1 735,7
Colombia = 248,7
Perll f=——e——=—"—179,2
El Salvador f=——" 53,2
Costa Rica =——= 46,6
Panamé f=——-== 36,7
Nicaragua == 30,7
Honduras == 28,3
Guatemala = 18.0
10 100 1.000

10.000

Promedio de activos de las 25 empresas mas grandes del pais (millones de délares)

Fuente: Célculos del BID con base en WorldScope y América Economia
Nota: En algunos paises la base de datos cubre menos de 25 firmas.

son significativamente mas pequefias que las de los
paises desarrollados y las de los paises en desarrollo en
conjunto (cuadro 3.1).

El tamafio reducido de las empresas latinoamerica-
nas es evidente tanto entre las empresas de los sectores
financiero como no financiero. La distincién es impor-
tante, no solo por la naturaleza diferente de ambos ti-
pos de empresas, sino porque una alta proporcion (44%)
de las empresas mas grandes incluidas en la muestra

100.000

son entidades financieras, la mayoria del mundo desa-
rrollado (82%). Sin embargo, América Latina ocupa el
Galtimo lugar entre todas las regiones del mundo en ta-
mafio de las empresas financieras y no financieras, con
diferencias significativas en comparacion con los pai-
ses desarrollados y con los demas paises en desarrollo.
Puesto que el desarrollo de los sectores financieros de-
pende en gran medida de condiciones especificas de
este sector que se discuten en la parte II de este infor-
me, el resto de este capitulo se ocupara de las empresas
no financieras.

El reducido tamario de las empresas latinoamerica-
nas no es simplemente un reflejo del tamaiio de las
economias (véase el cuadro 3.1). En proporcion al ta-
mafio de las economias, las empresas mas grandes de
América Latina son también las de menor tamafio del
mundo, con diferencias estadisticamente significativas
en relacion con los paises desarrollados y con el con-
junto de los paises en desarrollo. Se llega a conclusio-
nes semejantes si las comparaciones se basan en el
empleo generado como proporcion de la poblacion en
edad laboral. EL pequefio volumen de generacién de
empleo de las grandes empresas latinoamericanas tam-
bién se aprecia en la razon puestos de trabajo a activos.
Dada la abundancia relativa del factor trabajo, cabria
esperar que el nimero de puestos de trabajo por unidad
de activos invertidos fuera mayor que en los paises de-

Cuadro 3.1

Tamaiio de las empresas en América Latina

¢Son significativamente mas pequeias que...

en los paises desarrollados? en los paises en desarrollo?
Criterio utilizado Si/No ¢En qué %? Si/No ¢En qué %?
Activos totales empresas financieras y no financieras Si *xx 98,4 Si** 82,4
Activos totales empresas financieras Si *** 95,6 Si* 69,3
Activos totales empresas no financieras Si *** 96,1 Si ** 70,8
Activos/PIB (empresas no financieras) Si** 57,8 Si* 55,4
Empleo/poblacion en edad de trabajar Si *xx 91,9 No -
(empresas no financieras)
Empleo/activos (empresas no financieras) No - Si** 56,9
Capital/PIB (empresas no financieras) No - No -
Activos/capital (empresas no financieras) Si 37,2 No -
Capital (empresas no financieras) Si 69,3 No -
Empleo (empresas no financieras) Si *xx 81,9 No -

*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.
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sarrollados. Lo que se observa en cambio es que esta
razobn es ligeramente menor que en los paises desarro-
llados y sustancialmente menor que el promedio de los
demas paises en desarrollo (aunque las diferencias no
son estadisticamente significativas).

En contraste con todo lo anterior, las grandes em-
presas de América Latina no son pequefias en cuanto a
monto de capital y reservas en relacién con el tamafio
de las economias. Esto implica que las empresas latinoa-
mericanas se encuentran muy poco endeudadas, puesto
que movilizan muy pocos activos totales para el capital
que poseen. En efecto, América Latina es la region con
menores niveles de uso de crédito, con diferencias que
son significativas respecto a los paises desarrollados (aun-
que no respecto a los demas paises en desarrollo).

En sintesis, con respecto a otras regiones del mun-
do las grandes empresas latinoamericanas de los secto-
res no financieros movilizan pocos activos y generan
pocos puestos de trabajo, a pesar de que sus niveles de
capital son normales. Cabe entonces preguntarse qué
factores determinan el tamafio de las empresas, asunto
al cual se dedica el resto de este capitulo.

Factores que inciden
en el tamano de las empresas

;Qué factores pueden limitar el tamaiio de las empre-
sas? Este ha sido un tema central en la teoria econ6mi-
ca desde los tiempos de Adam Smith, pero son contados
los estudios que han intentado dar una respuesta empi-
rica a esta pregunta con datos a nivel internacional y
los que lo han hecho se han centrado en comparaciones
entre paises desarrollados (Kumar, Rajan y Zingales,
1999). En esta seccidn se hara una breve revision teori-
ca de las variables que se utilizaran en el analisis empi-
rico de la siguiente seccion. Nos limitaremos a analizar
los determinantes macroeconémicos del tamafio de las
empresas y en lo fundamental no se consideraran los
determinantes micro o sectoriales que pueden afectar
diferencialmente a las empresas de distintos sectores.

Factores de demanda

Los factores macroecondmicos que limitan el tamafio
de las empresas pueden clasificarse convenientemente
en factores de demanda, de oferta y de entorno institu-
cional. En La riqueza de las naciones Adam Smith (1776)

postulé que la division de trabajo depende del tamafio
del mercado. Puesto que especializarse requiere incurrir
en costos fijos como inversion fisica y aprendizaje, cabe
esperar que el tamafo del mercado se refleje en el ta-
mafo de las empresas. Sin embargo, que existan costos
fijos de especializacion no significa que los costos uni-
tarios disminuyan indefinidamente. El tamafio de la
empresa puede verse limitado a partir de algin nivel
por restricciones en la oferta de algln factor o por cos-
tos crecientes de coordinacion o de supervision dentro
de la empresa (Becker y Murphy, 1992; Rosen, 1982).
Por consiguiente, si el tamaiio de las empresas aumenta
0 no proporcionalmente con el tamafio del mercado es
una pregunta que hay que responder con datos empiricos.

También es una pregunta empirica el tamafio del
mercado. Puesto que la elasticidad-ingreso de la de-
manda es tipicamente baja para productos de consumo
masivo y elevada para articulos suntuarios, dos econo-
mias de igual tamafio pero de niveles de ingreso per
capita muy diferentes representan mercados de tama-
fios muy distintos para las empresas de uno y otro tipo
de producto. Agréguese a esto el que los consumos
masivos se concentran en unos pocos productos, mien-
tras que los consumos suntuarios tienden a distribuirse
en una amplia gama de bienes y servicios. Por consi-
guiente, el tamafio de las empresas debe depender no
solo del tamafio de la economia, sino también del nivel
de ingreso per capita (cabe suponer que de forma inver-
sa).* Sin embargo, el ingreso per capita es también un
indicador de la calidad de los recursos productivos, cuya
relacion con el tamafio de las empresas debe ser positiva.

Ademas, dependiendo de las posibilidades de co-
municacién y transporte y las potenciales barreras al
comercio, las empresas pueden contar con un mercado
local, nacional o mundial para sus productos. Especial-
mente en el caso de las empresas mas grandes cabria
esperar que sus posibilidades de expansion dependie-
ran del acceso del pais a los mercados mundiales (medi-
do por ejemplo por el coeficiente de penetracion
comercial del pais —es decir, la suma de exportaciones
e importaciones como proporcion del PIB—o por el ta-
mafo de las economias con las cuales el pais tiene tra-
tados de libre comercio).

4 Los patrones de consumo suntuario conducen ademas a una diferencia-

cion de calidades por productos. Sin embargo, este tipo de diferenciacion
no necesariamente influye en el tamafio de la empresa ya que, aunque
puede reducir la escala de produccion de cada producto diferenciado, puede
crear economias en la produccion conjunta de varios productos.
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Factores de oferta

Dado que al menos en algunos sectores las economias
de escala llegan hasta niveles muy elevados de produc-
cion® y dado el descenso de los costos de transporte
internacional y otras barreras comerciales en todo el
mundo,® las diferencias en el tamafio de las empresas
no pueden explicarse solamente por factores de deman-
da. También pueden ser determinantes las limitaciones
en la oferta de recursos productivos tales como finan-
ciamiento, infraestructura y capital humano, para men-
cionar los mas importantes.

Segln hemos visto en las opiniones de los empre-
sarios, la oferta de crédito constituye uno de los fac-
tores que mas restringen el desarrollo de las empresas
en América Latina. Aunque las diferencias entre pai-
ses son mucho mayores que segidn el tamafio de las
empresas dentro de cada pais, el acceso a los merca-
dos financieros es diferente para empresas de dife-
rentes tamafos y distintas estructuras de propiedad y
de administracion. Dada la mundializacion de los mer-
cados financieros, las empresas grandes podrian tener
ventajas frente a competidores de menor tamafio en
presencia de restricciones financieras nacionales. Por
lo tanto, queda abierta a la contrastacion empirica la
pregunta de si el limitado desarrollo del mercado fi-
nanciero nacional es un obstaculo para el desarrollo
de las empresas mas grandes.

Los empresarios latinoamericanos no perciben las
deficiencias en la infraestructura como un impedimen-
to importante al desarrollo empresarial. Este es un ha-
llazgo sorprendente, que no parece coherente con los
resultados de diversos estudios empiricos en los que se
ha encontrado que la infraestructura tiene una reper-
cusion significativa en la productividad general y en el
crecimiento macroeconémico (Easterly y Rebelo, 1993;
Canning, Fay y Perotti, 1994; Canning y Pedroni, 1999;
Sanchez-Robles, 1998).

La explicacion de esta contradiccion aparente pue-
de ser un simple sesgo de observacion: solo pueden
conocerse las opiniones de las empresas que existen,
no las de aquellas que no pudieron subsistir o que nun-
ca pudieron crearse, quiza por las deficiencias de infra-
estructura. Los resultados empiricos que se presentaran
sustentan plenamente esta interpretacion.

La disponibilidad y calidad de los recursos huma-
nos puede tener una gran influencia en el tamafio de
las empresas, pero desde un punto de vista teorico es

dificil predecir si mayores niveles de capital humano se
traduciran en empresas mas grandes o mas pequefias.
Seg(n Lucas (1978), la escasez de talento gerencial (o
de cualquier otro recurso humano critico) puede inducir
la organizacion de unidades productivas mas grandes
para aprovechar mejor ese recurso escaso. Si el capital
y el trabajo son sustitutos imperfectos, el salario pro-
medio de los trabajadores tenderd a ser mayor cuando
se incrementa el capital. Si la habilidad gerencial se
encuentra distribuida como es habitual, esto tenderia a
agudizar la escasez relativa de gerentes, pues quienes
tienen menor habilidad gerencial preferiran ser emplea-
dos. Si el talento gerencial no es reproducible, las em-
presas seran de mayor tamafio en la medida que los
paises tienen mas capital. Por lo tanto, la escasez rela-
tiva de un recurso humano critico da como resultado
empresas mas grandes en la medida en que aumenta la
riqueza de la economia.

Sin embargo, también puede argumentarse tedrica-
mente que las empresas son mas grandes cuando hay
mas recursos humanos calificados. Una mayor califica-
cion posibilita la realizacion exitosa de tareas mas com-
plejas y por lo tanto permite a las empresas utilizar
tecnologias que demandan procesos mas amplios y com-
plicados. Segln Kremer (1993), el ndimero de tareas y el
nlmero de trabajadores por empresa se correlacionan
positivamente, lo cual debe significar que los paises
con mayor capital humano se especializaran en produc-
tos mas complejos y tendran empresas mas grandes. Sin
embargo, los trabajadores con mayor nivel de educa-
cién pueden usar tecnologias mas flexibles, que hacen
posible la produccién en menor escala y pueden asumir
la responsabilidad de actividades mas creativas que re-
quieren mayor motivacién, que se logra mejor en unida-
des mas pequefias (Brynjolfsson, 1994).

Factores institucionales

El entorno en el que opera la empresa puede tener una
gran influencia sobre su tamafio. Los canales a través
de los cuales influyen los factores de demanda y oferta

5 En especial las industrias extractivas mineras y las de procesamiento
basico de materias primas, que son relevantes para paises en desarrollo,
pero también industrias sofisticadas, como la industria automovilistica,
en las que las escalas de produccién que rinden beneficios suelen estar
por encima de los mercados nacionales de los paises en desarrollo.

6 Véase el capitulo 11.
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que se mencionaron son basicamente tecnoldgicos, ya
que tienen que ver principalmente con las caracteristi-
cas de las funciones de produccion. Pero estos factores
que explican la escala de produccién no son suficientes
para explicar el tamafo de la empresa. En principio,
cada empresa puede optar por producir internamente o
adquirir de un proveedor cualquier insumo o servicio
implicado en el proceso de produccién. En el tamafio de
la empresa deben influir por tanto no solo el proceso
mismo de produccion sino también los factores que pue-
den modificar la decision de comprar o producir. Dife-
rentes teorias sugieren la importancia de los factores
institucionales en esa decisién.” Un ambiente legal in-
cierto debe hacer que las empresas sean mas grandes:
la empresa sustituye al mercado, ya que los contratos
externos a la empresa se hacen mas arriesgados. Por
otro lado, el entorno juridico ofrece distinta proteccién
a los distintos tipos de activos o derechos sobre la em-
presa. Los activos fisicos son mas faciles de proteger
desde un punto de vista legal que los activos intangibles,
como las marcas o el conocimiento. Juridicamente los
derechos de los propietarios de una sociedad limitada
pueden protegerse mejor que los derechos de los accio-
nistas y, dependiendo de la legislacién, los derechos de
los acreedores bancarios pueden o no recibir proteccién
frente a los accionistas, los trabajadores o el gobierno.
Por consiguiente, las instituciones que protegen los
contratos y los derechos de propiedad pueden influir
sobre el tamafio de las empresas y sobre el tipo de em-
presas que puede desarrollarse mejor.

También pueden afectar el tamafio de las empresas
otros aspectos institucionales como las cargas tributarias
y regulatorias, que tienden a favorecer a las empresas
pequeiias. Aunque estas pueden evadir la vigilancia, las
empresas grandes cuentan con ventajas relativas, ya que
su tamario les permite absorber mas facilmente los cos-
tos fijos que implica la regulacion y les abre la posibili-
dad de influir en las decisiones oficiales y en la aplicacion
de las normas.

Finalmente, las reglas informales de cooperacion
interpersonal pueden también influir en el tamafio de
la empresa. Fukuyama (1996) arguye que en las socie-
dades donde hay mas capital social y la confianza y el
espiritu de cooperacion entre los individuos son mayo-
res se favorece el desarrollo de empresas mas grandes,
porque tiende a ser menor el costo de coordinacion y
supervision de los empleados dentro de las empresas. A
pesar de que algunos autores han encontrado datos

empiricos a favor de esta hipotesis,® puede también
argumentarse que el capital social facilita las relacio-
nes externas de la empresa y por lo tanto favorece la
compra de insumos o servicios en vez de su produccion.

Resultados empiricos

Un analisis econométrico corrobora la importancia de
varios de estos factores en el tamaiio de las empresas.
El analisis se basa en el tamafio (segln activos totales)
de las 25 empresas mas grandes de 52 paises de dife-
rentes niveles de desarrollo.? A continuacién se resu-
men las principales conclusiones.10

Tamaiio del mercado

El tamafio de la economia donde operan las empresas
tiene una gran influencia sobre el tamafio de las empre-
sas. La relacion, sin embargo, no es exactamente pro-
porcional: si una economia es el doble del tamafio de
otra, tenderd a tener empresas 80% mas grandes, lo
cual es indicativo de la presencia de costos crecientes
de organizacién y coordinacion de grandes empresas v,
mas en general, de deseconomias de escala.

Como hemos mencionado, el ingreso per capita po-
dria interpretarse bien como un indicador de diversifi-
cacion de la demanda, o bien como una medida de
abundancia, calidad y variedad de los factores producti-
vos. En el primer caso seria de esperar una relacion ne-
gativa con el tamafio de las empresas, en el segundo,
una relacién positiva. Los resultados econométricos tien-
den a apoyar la segunda interpretacion. (Esto es cohe-
rente ademas con que el coeficiente correspondiente
aingreso per capita deja de ser estadisticamente sig-
nificativo cuando se incluyen en las regresiones otras
variables —por ejemplo, la calidad de la infraestruc-
tura— que también miden la disponibilidad de fac-
tores productivos.)

7 Véase Kumar, Rajan y Zingales (1999).

8 Véase La Porta y colaboradores (1997).

9 El tamafio muestral es algo menor en algunas de las regresiones debido
a datos faltantes en algunas variables explicativas. Véase el cuadro 3.1 en
el apéndice de este capitulo.

10 | os resultados de regresion se presentan en el apéndice 3-1. En Lora,
Cortés y Herrera (2001) pueden hallarse mas resultados de regresiones.
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Para las grandes empresas, las posibilidades de desa-
rrollo pueden trascender las fronteras nacionales. Por lo
tanto seria esperable que paises con mayor penetracion
comercial (es decir, donde es mayor el cociente exporta-
ciones/PIB o el cociente entre la suma exportaciones mas
importaciones y el PIB) tengan empresas mas grandes.
Sin embargo, no se encuentra estadisticamente un efec-
to sélido. Lo mismo ocurre con otras medidas de acceso a
los mercados mundiales, como el tamafio del mercado
general al que puede acceder cada pais sin restricciones
arancelarias en virtud de tratados de libre comercio, o
variables geograficas de acceso a mercados, tales como
la distancia a los grandes centros econémicos mundiales,
el porcentaje de la poblacién situada en cada pais a me-
nos de 100 Km. de las costas, y el acceso al mar. Ninguna
de estas variables parece tener influencia sobre el tama-
fio de las grandes empresas.

En sintesis, desde el punto de vista de las limita-
ciones de demanda, el tamafio del mercado doméstico
aparece como la variable fundamental. Este resultado,
intuitivamente obvio, no deja sin embargo de ser sor-
prendente, ya que el analisis esta circunscrito a las 25
empresas mas grandes de cada pais, que tendrian las
mejores posibilidades de estar integradas en los merca-
dos mundiales. Estos resultados no cambian cuando las
regresiones se limitan a los paises desarrollados o a las
grandes empresas de los sectores industriales, que sue-
len considerarse internacionalmente como productores
de bienes exportables.

Es importante sefalar que las variables de tamafio
de mercado no explican cabalmente por qué las empre-
sas latinoamericanas son tan pequefas. Segln estos
hallazgos, el tamafio de las grandes empresas de la re-
gion es cuando menos una tercera parte menor de lo
que cabria esperar segin los patrones mundiales.

Acceso a factores productivos

La explicacion del reducido tamafio de las empresas la-
tinoamericanas se encuentra en la disponibilidad y ac-
ceso a los factores productivos, en particular el crédito
y la infraestructura. La profundidad financiera (medida
como el cociente entre el crédito total al sector privado
y el PIB) es un determinante muy robusto del tamafio
de las grandes empresas. Segin los coeficientes esti-
mados, un aumento de una desviacién estandar en la
profundidad financiera (lo que equivale a 46% del PIB)
se asocia con un aumento entre 26% y 44% del tamafio

de sus grandes empresas.!! La intensidad de este efecto
es sorprendente ya que es de suponer que las grandes
empresas tienen las mejores posibilidades de acceder
no sélo a los mercados financieros domésticos sino tam-
bién a los internacionales.1? Es de esperar por consi-
guiente que los efectos sean alin mas pronunciados para
las empresas medianas y pequeiias.

La calidad de la infraestructura es otro factor domés-
tico que tiene una enorme influencia sobre las posibili-
dades de desarrollo de las empresas. Para medir la calidad
de la infraestructura hemos utilizado un indice subjetivo
del Global competitiveness report.’3 Este indice es una
medida sintética muy correlacionada con diversos
indicadores objetivos de distintos tipos de infraestructu-
ra a nivel mundial.'* El coeficiente estimado es bastante
estable e indica un efecto muy importante de la infraes-
tructura, ya que una mejora del indice en una desviacion
estandar (1,4) se asocia con un aumento de entre 50% y
75% en el tamafio de las grandes empresas.

Por consiguiente, la oferta de recursos financieros y
la disponibilidad y calidad de la infraestructura son
factores determinantes del tamafio de las grandes em-
presas en todo el mundo. Estos factores presumiblemente
afectan también las posibilidades de desarrollo de las
empresas de menor tamafio. Junto con el tamafio de la
economia, estas variables explican 85% de las diferen-
cias en el tamafio promedio de las grandes empresas del
mundo. Una vez consideradas estas variables, el reduci-
do tamafio de las empresas latinoamericanas deja de
ser un misterio (de hecho, los resultados econométricos
muestran que, dada la precariedad del desarrollo finan-
ciero y de la infraestructura de la region, las grandes
empresas tienen un tamafio un poco mayor del que ca-
bria esperar).

No es facil discernir en qué medida la disponibilidad
de capital humano influye en el tamafio empresarial. En

11 pyesto que esta elasticidad esta estimada mediante regresiones con

observaciones transversales para paises de condiciones muy diversas, debe
interpretarse como efecto del equilibrio a largo plazo.

12 El acceso de los paises al financiamiento internacional no parece tener
una influencia adicional en el tamafio de las empresas.

13 El indice varia en un intervalo entre 1y 7, siendo 7 el valor correspon-
diente a las mejores infraestructuras.

14 Los coeficientes de correlacién con variables aisladas son los siguien-
tes: 0,83 con las lineas telefonicas por 1000 habitantes; 0,80 con los
computadores personales por 1000 habitantes, -0,59 con las pérdidas de
transmision y distribucion de la energia eléctrica (como porcentaje de la
energia producida) y 0,54 con el porcentaje de caminos o carreteras que
estan pavimentadas.
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las estimaciones la educacion media de la fuerza labo-
ral tiene un efecto positivo sobre el tamafio de las em-
presas, lo que respaldaria la hipbtesis de Kremer, segin
la cual a mayores niveles de educacion, procesos mas
complejos y empresas mas grandes. Sin embargo, el
coeficiente no es estadisticamente significativo y no es
robusto ya que varia mucho en distintas especificacio-
nes de la regresion. Los resultados son mas débiles con
otras medidas de capital humano, por ejemplo con las
proporciones de la poblacién por niveles educativos.
Tampoco parece que tenga influencia sobre el tamafio
de las empresas la facilidad de las empresas para acce-
der al mercado laboral (que puede medirse mediante un
indice subjetivo del Global competitiveness report). Como
ya se dijo, la influencia de las regulaciones sobre el
tamarfio de las empresas es ambigua. La regulacion la-
boral tiende a afectar mas a las empresas mas grandes,
que suelen estar mas vigiladas. Sin embargo, en direc-
cién opuesta, una legislacion laboral mas rigida puede
ofrecer una ventaja competitiva a las grandes empresas
frente a las medianas, ya que para las primeras algunas
normas resultaran menos restrictivas que para estas. Por
ejemplo, la imposicion de salarios minimos afectara
menos a las grandes empresas, que tienden a operar
con personal de mayores niveles de calificacion y a pa-
gar salarios mas altos por razones de eficiencia. Las
empresas mas grandes posiblemente utilizan tecnolo-
gias mas intensivas en capital, de modo que una esca-
sez relativa de mano de obra las favorece frente a las
empresas medianas.® Finalmente, las empresas mas
grandes pueden tener mas posibilidades que otras em-
presas de influir en la legislacién y en su forma de apli-
cacion. Nuestros resultados sugieren que estos factores
pueden ser importantes, ya que las legislaciones labo-
rales que restringen mas la contratacion y el despido de
los trabajadores resultan asociadas estadisticamente con
las empresas de mayor tamafo. Sin embargo, esta rela-
cién no es significativa. Tampoco se encontraron resul-
tados significativos con otros indicadores de calidad de
la legislacion laboral.1®

Variables institucionales

El ambiente institucional en el que operan las empresas
esta determinado por las condiciones de estabilidad
politica, la eficacia y cumplimiento de la ley, la efecti-
vidad del gobierno, el control de la corrupcion y la cali-
dad del marco regulatorio. Se han medido todas estas

dimensiones de la calidad institucional en los estudios
ya citados de Kaufmann y colaboradores (1999a, 1999b).
Ninguna de estas variables parece tener influencia di-
recta sobre el tamafio de las empresas,’ pero hay cana-
les muy poderosos de influencia indirecta a través de
las variables de profundidad financiera y de calidad de
la infraestructura. Influye particularmente en estas dos
variables el imperio de la ley, que mide el respeto de las
normas y, por consiguiente, la capacidad de los agentes
econdmicos para operar en un ambiente de reglas cono-
cidas, estables y aceptadas.18 Finalmente, es interesan-
te observar que, frente a los resultados de estudios ya
citados, nuestros resultados econométricos no respal-
dan la hipétesis de que el capital social sea un determi-
nante del tamafio de las grandes empresas. Como
indicadores complementarios del ambiente en el que
operan las empresas podrian considerarse diversas va-
riables de tipo macroeconémico, tales como el control
de la inflacién, la estabilidad del crecimiento y los ti-
pos de interés y de cambio. Sin embargo, no hay resul-
tados empiricos indicativos de que estas variables
influyan directamente en el tamafio de las empresas
(aunque si podrian hacerlo indirectamente).

En sintesis, el tamafio del mercado doméstico, la
profundidad financiera y la calidad de la infraestructura
son las variables mdas importantes que explican
estadisticamente las diferencias de tamafo de las gran-
des empresas de los paises. Estas variables hacen com-
prensible el pequefio tamafio de las empresas
latinoamericanas.

Es importante sefalar que estos resultados no de-
penden del ndmero y tipo de las empresas encuestadas
en cada pais. Los resultados se basaron en datos de las
25 empresas mas grandes de cada pais simplemente
porque ese nlmero permitia sacar mas provecho de la
informacion disponible para los paises en desarrollo.

15 En Milgrom y Roberts (1992) se revisan los estudios sobre la influencia
de estas variables en el desempefio empresarial.

16 | os indicadores utilizados fueron el indice de seguridad laboral (Heckman
y Pagés-Serra, 2000) e informacion de las encuestas de ambiente empre-
sarial sobre opiniones de los empresarios acerca del nivel de intervencion
estatal en las decisiones salariales y de contratacion y sobre la regulacion
laboral como obstaculo para el crecimiento de las empresas.

17 El cuadro 3.1 del apéndice presenta solamente una regresién que utili-
za como variable explicativa el promedio de los indicadores mencionados.
Las regresiones completas se encuentran en Lora, Cortés y Herrera (2001).

18 a correlacion de la variable “imperio de la ley” con la profundidad
financiera es 0,68 y con la calidad de la infraestructura, 0,82, lo cual
sugiere la importancia de esta influencia indirecta.
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Los resultados son muy semejantes (aunque menos
confiables estadisticamente) cuando se aplica el mismo
proceso para ndmeros mayores 0 menores de empresas
para las cuales se cuenta con informacion. Los resulta-
dos descritos se basan en tamafios promedio de empre-
sas no financieras, sin controlar posibles diferencias entre
unos sectores y otros.1® Hemos comprobado también
que los resultados no estan afectados por este hecho.
Finalmente, puesto que nuestros promedios de tamafio
provienen de una mezcla de empresas manufactureras y
de servicios, que producen bienes de naturaleza dife-
rente, también se hizo el analisis limitandolo a las em-
presas manufactureras. Los resultados mostraron que se
mantiene la significacién estadistica y la magnitud
aproximada de los coeficientes de las variables relevan-
tes. En conclusion, los resultados con diversas especifi-
caciones muestran que se mantiene la influencia de las
variables consideradas explicativas en el modelo.

Los resultados econométricos descritos en este ca-
pitulo pueden aprovecharse para analizar el posible
impacto que sobre el desarrollo empresarial podria te-
ner un mejor acceso a recursos financieros y mejores
infraestructuras. Las grandes empresas en los paises la-
tinoamericanos segln el monto de sus activos tienen
un tamafio que es 8% del que corresponderia a las em-
presas de los paises desarrollados (grafico 3.1). Un 58%
de la diferencia de tamafio puede considerarse debida a
que las economias de los paises desarrollados son ma-
yores, un 31% a deficiencias en la calidad de la infraes-
tructura y un 11% a la falta de profundidad financiera
de las economias latinoamericanas. Por supuesto, estas
comparaciones podrian no ser relevantes, dadas las gran-
des diferencias de desarrollo entre los dos grupos de
paises. Por consiguiente, puede ser ilustrativo conside-
rar el efecto de las brechas en infraestructura y profun-
didad financiera entre los distintos paises de la region.
En el cuadro 3.2 se presentan los efectos que tienen
sobre el tamafio de las grandes empresas las brechas en
la calidad de la infraestructura de los distintos paises
con respecto al promedio de los tres mejores paises en
la region (Argentina, Chile y México). En los paises mas
afectados por deficiencias de infraestructura, como Ni-
caragua, Colombia y Honduras, el tamafio de las gran-
des empresas podria aumentar en 50% o mas si se
cerraran dichas brechas. El cuadro también presenta el
efecto de las brechas en profundidad financiera (en este
caso los mejores casos son Chile, EL Salvador y Pana-
ma). Los efectos son menos pronunciados, pero aun lle-

Cuadro 3.2 | Efectos de las brechas en infraestructura
y en desarrollo financiero sobre el
tamaiio de las empresas

Porcentaje en que creceria el tamafio de las
empresas si se cerrara la brecha en:
Pais Infraestructura | Desarrollo financiero
Argentina 0,0 29,1
Brasil 5,8 22,2
Chile 0,0 0,0
Colombia 55,6 17,7
Costa Rica 48,4 31,3
El Salvador 39,6 0,0
Guatemala 18,9 31,8
Honduras 52,9 21,1
México 0,0 30,3
Nicaragua 74,3 15,0
Panama 19,4 0,0
Pera 24,4 28,9
Venezuela 6,6 35,5
Nota: Utilizando la regresion 4 del apéndice 3.1, la brecha de infraestruc-
tura fue calculada con respecto al promedio de Chile, Argentina y México y
la de desarrollo financiero con respecto a Chile, Panama y EL Salvador.

garian a representar un 30% del tamaiio actual de las
grandes empresas en varios paises. Aunque estos calcu-
los no deben interpretarse como simulaciones precisas,
si sugieren la enorme importancia que puede tener un
mayor desarrollo financiero y de infraestructura en el
desarrollo empresarial de algunos de los paises de la
region. El analisis de este capitulo muestra ademas que
el acceso de las empresas a ciertos factores productivos
claves determina sus posibilidades de desarrollo mucho
mas que factores externos, tales como el acceso a los
mercados internacionales o al financiamiento exterior.
A pesar de la globalizacion, el desarrollo empresarial
continla esencialmente determinado por factores pro-
pios de los paises y es ahi donde deben seguir haciendo
hincapié los gobiernos.

19 Es discutible si debe controlarse previamente por el sector de la empre-
sa para comparar el tamafio promedio de las empresas entre paises. EL
argumento es que hay diferencias tecnolégicas, de escala y de organiza-
cion especificas de cada sector que influyen en el tamafio de las empre-
sas. Sin embargo, el contraargumento es que cuando el objetivo es com-
parar el tamafio medio de todas las grandes empresas entre paises y no
las de cada sector en particular, ese ajuste produce un resultado espurio,
va que las empresas pueden desarrollarse en ciertos sectores y no en
otros justamente como resultado de factores macroeconémicos.
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Apéndice 3.1 | Determinantes del tamano de las grandes empresas del sector no financiero

(Estimaciones basadas en los promedios de cada pais de las 25 empresas mds grandes segin activos)

Variables independientes (1)

Variable dependiente: activos totales (log)

Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5 Reg. 6 Reg. 7 Reg. 8
Tamaiio del mercado:
PIB total del pais (log) 0,835 0,967 0,883 0,840 0,828 0,787 0,831 0,905
desviacion estandar (DE) = 1.489 (9,92)***|  (9,30)***| (8,32)***| (11,67)***| (11,42)***| (10,15)***| (11,93)***  (9,26)***
PIB per capita (log) 0,630 0,441 0,427
DE = 0,738 (3,67)***| (2,32)***| (2,34)***
Penetracion comercial = (exportacio-
nes + importaciones)/PIB 0,146 0,077
DE = 2,144 (2,04)***| (1,03)
Acceso a factores productivos
Profundidad financiera
(crédito al sector privado) 0,696 0,620 0,693 0,760 0,634 0,519
DE = 0,461 (2,29)*** | (2,15)***| (2,54)***| (2,60)***| (2,29)*** (1,32)
Calidad de infrastructura
(indice de 0 a 7) 0,360 0,274 0,369 0,229 0,301
DE = 1,43 (3,54)*** | (2,35)***| (3,61)***| (1,63)** | (2,06)***
Educacion fuerza trabajo (afios) 0,095
DE = 2,092 (1,53)*
Restricciones laborales
(indice de 0 a 7) (2) -0,163
DE = 1,002 (-1,49)
Ambiente institucional
Indice de calidad institucional
(indice de -2,5 a 2,5) 0,329
DE = 0,753 (1,40)*
Confianza (indice de 0 a 1) 0,003
DE = 16,456 (0,24)
Variable inicadora (dummy)
para América Latina -0,515 -0,330 -0,194 0,046 0,227 0,350 0,045 0,068
(-1,75)** | (-1,10) (-0,66) (0,15) (0,76) (1,03) (0,15) (0,16)
R? 0,85 0,86 0,88 0,88 0,90 0,86 0,89 0,88
Nimero de observaciones 52 52 52 52 49 46 52 40

Notas:

En algunos paises en desarrollo, la base de datos cubre menos de 25 firmas. Entre paréntesis se indica el valor ¢.

(1) Todas las regresiones incluyen una constante no reportada en el cuadro.

(2) El indice es mayor donde hay menos restricciones.

*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.
DE= desviacion estandar






