CORPORATE OWNERSHIP STRUCTURE AND ECONOMIC GROWTH.

ABSTRACT: In this document we evaluate the relationship between eco-
nomic growth and firm ownership structure. We consider a sample of 26
countries with investment, openness, education and a measure of owner-
ship structure that distinguishes between family and non-family firms as
explanatory variables. The results suggest a significant and positive asso-
ciation between growth and the first three variables. With respect to the
ownership measure, we find a negative relationship. That is, when family
ownership prevails in a nation, the performance of the aggregate economy
tends to be weak; compared with the case when ownership is dispersed
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STRUCTURE DE PROPRIETE DES ENTREPRISES ET CROISSANCE
ECONOMIQUE.

RESUME: Dans ce texte on cherche  évaluer la relation entre la croissance
économique et la forme de structure de propriété des entreprises. On con-
sidére un échantillon de 26 pays et des variables explicatives comprenant
I'investissement, I'ouverture, le niveau d'éducation, et une mesure de struc-
ture concernant la propriété familiale. Les résultats indiquent une relation
significative et positive entre la croissance et les trois premiéres variables,
tandis qu'avec la variable de structure, |a relation est négative. Autrement
dit, lorsque dans un pays la propriété de I'entreprise est de type familial,
la performance globale de I'économie est moins élevée que quand la struc-
ture de propriété est plus dispersée.

MOTS-CLES : croissance économique, structure de propriété corporative,
institutions.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE CORPORATIVA E CRESCIMENTO
ECONOMICO

RESUMO: Neste documento se avalia a relacdo entre o crescimento
econdmico e a forma de estrutura de propriedade corporativa. Considera-
se uma amostra de 26 paises e variaveis explicativas que incluem o investi-
mento, a abertura, o nivel de educacéo e uma medida de estrutura que se
refere a propriedade familiar. Os resultados indicam uma relacdo significa-
tiva e positiva entre o crescimento e as primeiras trés varidveis. A respeito
da variavel de estrutura, aprecia-se uma relacdo negativa. Isto €, quando
em um pais a propriedade empresarial se caracteriza por ser familiar, o des-
empenho da economia agregada é débil; comparado com o mesmo quando
a estrutura de propriedade é mais dispersa.

PALAVRAS-CHAVE: crescimento econdmico, estrutura de propriedade
corporativa, institui¢oes.
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RESUMEN: En este documento se evalia la relacion entre el crecimiento econémico y la forma de
estructura de propiedad corporativa. Se considera una muestra de 26 paises y variables explicativas
que incluyen la inversién, la apertura, el nivel de educacion y una medida de estructura que se
refiere a la propiedad familiar. Los resultados indican una relacion significativa y positiva entre el
crecimiento y las primeras tres variables. Con respecto a la variable de estructura, se aprecia una re-
lacién negativa. Esto es, cuando en un pais la propiedad empresarial se caracteriza por ser familiar,
el desempefio de la economia agregada es débil; comparado con el mismo cuando la estructura de
propiedad es mas dispersa.

PALABRAS CLAVE: Crecimiento econémico, estructura de propiedad corporativa, Instituciones.

Introduccion

El crecimiento econémico generalmente se relaciona con factores que se
derivan directamente de modelos macroeconémicos estandar. Algunos de
ellos, como por ejemplo los planteados por Barro (1991) o Mankiw, Romer y
Weil (1992), sefialan que aumentos en la inversién en capital fisico y capital
humano conllevan a un mayor dinamismo de la economia. De igual forma,
se postula que los avances tecnolégicos se asocian con mejoras en la pro-
ductividad de los insumos y, por ende, estimulan el desarrollo.

Recientemente, una avenida de investigacion sobre crecimiento econémico
se ha enfocado a fuentes que no necesariamente forman parte de los ele-
mentos antes mencionados, sino que se enmarcan dentro de factores que
reflejan las condiciones institucionales de un pais. Por ejemplo, diversos

' La literatura sobre crecimiento econémico es vasta. Aghion & Howitt (2009) proveen
una amplia discusion sobre el tema.
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autores han hecho énfasis en la importancia del sistema
legal como determinante de crecimiento. En este caso, se
argumenta que una proteccién robusta de los derechos de
propiedad crea condiciones que incentivan la inversién y el
consumo. Esto a su vez resulta en una evolucidn sostenida
del Producto Interno Bruto (PIB). Dentro de esta literatura
destaca Levine (1998), quien encuentra que la existencia
de leyes dirigidas a proteger a proveedores de crédito pro-
mueven sistemas bancarios mas sélidos y un desempefio
econémico mayor, en relacién con paises donde dichas
leyes son escasas o inexistentes.?

Asimismo, se ha estudiado como la calidad de las insti-
tuciones gubernamentales influye sobre la economia. En
Sala-i-Martin (2000), por ejemplo, se analiza el papel del
gobierno como administrador de impuestos. Por su parte,
Barro (1990) propone un modelo en el que el comporta-
miento del PIB se relaciona con el gasto publico. En ambos
casos se sugiere que gobiernos eficientes toman decisiones
éptimas que resultan en un sélido desarrollo®. En este tenor,
Lewer y Sdenz (2011) identifican la importancia de la pro-
teccién de los derechos de propiedad sobre el crecimiento.

Dentro de los factores que afectan el crecimiento y que no
surgen directamente de modelos macroeconémicos tradi-
cionales, ultimamente se ha puesto un particular interés en
el aspecto de “"gobernanza”. Dicho término se refiere, en un
sentido amplio, a la forma en la que se constituyen y des-
empefian las instituciones responsables de implementar
politicas econdémicas y sociales, tanto privadas como pu-
blicas. La misma tipicamente se cuantifica considerando
indicadores como la calidad del gobierno corporativo, la
libertad econémica, la libertad de expresion y el grado de
corrupcién que prevalece en un pafs. Para ilustrar su uso
en estudios de crecimiento, podemos mencionar a Mauro
(1995) y Mo (2001), quienes muestran que existe una rela-
cién negativa entre el nivel de corrupcién que prevalece en
un pais y su grado de desarrollo. Esta asociacién se explica
sugiriendo que, cuando una sociedad padece altos indices
de corrupcién, la distribucién y aprovechamiento de los re-
cursos son ineficientes.

Bajo este espiritu, en el presente documento exploramos la
relacién que pudiera existir entre el crecimiento econédmico
y la estructura de propiedad corporativa. En particular, se
ha notado de manera anecdédtica que en paises donde
la propiedad de las empresas es altamente concentrada,

2 Estos resultados son consistentes con lo identificado en Barro
(1999).

3 Para propésitos de la discusion se emplean los términos “crecimien-
to" y "desarrollo” indistintamente. Es claro que, estrictamente ha-
blando, los conceptos no son equivalentes; sin embargo, aqui sélo
se trata de ilustrar cémo diversos factores influyen sobre ellos.
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particularmente en manos de familias, el PIB avanza len-
tamente. Por el contrario, en paises donde la propiedad
corporativa se distribuye entre un nimero significativo
de accionistas, el desempefio econémico es robusto. La-
tinoamérica constituye un ejemplo claro del primer caso,
mientras que Estados Unidos representa el segundo. Cabe
sefialar que en Aghion, Caroli y Garcia-Pefialosa (1999) ya
se mencionaban que la forma de organizacién de las em-
presas afecta el crecimiento econémico, a través de la di-
namica productiva que genera la desigualdad de ingresos.

El resto del documento se encuentra organizado de la si-
guiente forma: primero, se comenta el marco teérico que
da sustento al ejercicio; segundo, se presentan los datos
y un analisis descriptivo de los mismos; tercero, se incluye
el ejercicio econométrico; y, por ultimo, se presentan las
conclusiones.

Marco teorico

El argumento puntual sobre cémo la estructura de pro-
piedad corporativa afecta la actividad econémica se puede
plantear de la siguiente manera: dentro de una empresa
existen dos elementos esenciales, la propiedad y el control.
Cuando ellos se concentran en manos de una sola persona,
el objetivo de maximizacién de ganancias domina la toma
de decisiones y la empresa opera con ese fin. Sin embargo,
cuando la propiedad y el control se separan, surge el poten-
cial de un problema de riesgo moral, ya que quien retiene
la propiedad tendra como objetivo maximizar ganancias,
pero quien ejercita el control podria interesarse por otras
metas (por ejemplo, maximizar sus beneficios propios, que
pudiera incluir acciones como facturarle a la empresa con-
sumos personales o el uso del automévil corporativo en
tareas particulares).* Este escenario ilustra el problema cla-
sico del Principal y el Agente. Aqui, el Principal es el duefio
de la empresa y el Agente es el gerente o tomador de de-
cisiones. Anticipando que el Agente realizara actividades
contrarias al interés de la empresa, el Principal empleara
recursos para aminorarlas y en su caso prevenirlas. Funda-
mentalmente, dichos recursos se refieren a tareas de mo-
nitoreo o vigilancia. Cuanto mas efectivo sea el monitoreo,
menor sera el nivel de actividades que reducen el valor de
la empresa y mejor su funcionamiento y rentabilidad. Asi,
una alta concentracién de la propiedad disminuye el grado
de separacién entre la propiedad y el control, y puede re-
ducir el problema de riesgo moral, ya que se crean condi-
ciones para un monitoreo mas eficiente.’

4 Jenseny Meckling (1976) describen el argumento seminal sobre las
consecuencias de la separacién de la propiedad y el control.

5 Existe, por supuesto, la posibilidad de que el monitoreo lo realice
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Dentro de este escenario, en el que los intereses del
Principal y el Agente se encuentran mas alineados, el
desempenio de la empresa tenderia a ser robusto, ya que
ambos operarian con el propésito de maximizar ganancias.
La eleccién de familiares y amigos tipicamente caracteriza
la propiedad concentrada.®

Mientras que una elevada concentracién de la propiedad
potencialmente genera condiciones favorables para el fun-
cionamiento de una empresa, la misma podria significar
un lastre para el sistema financiero y la economia agre-
gada. Especificamente, cuando el duefio de una empresa
se decide por una propiedad altamente concentrada, impli-
citamente sacrifica la posibilidad de cotizar en el mercado

algin agente externo, como por ejemplo el mercado accionario o
el sistema legal. Sin embargo, en la ausencia de un sistema legal
eficiente, el monitoreo recae enteramente en el Principal. Castillo-
Ponce (2007) presenta un modelo tedrico en el que se muestra
cémo la eleccién de una estructura de propiedad concentrada en
manos de familiares es eficiente bajo un ambiente de instituciones
legales poco efectivas.

6 Es importante notar que no hay un consenso en la literatura en
cuanto a la relacién que existe entre la estructura de propiedad
corporativa y el desempefio econdmico. Morck, Wolfenzon & Yeung
(2004) proveen una discusién extensa sobre la controversia.
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accionario. Si un nimero importante de empresas en un
pais se comporta de igual manera, entonces pocas em-
presas cotizarfan en la bolsa de valores. Esto resultaria en
un desarrollo endeble y lento del sistema financiero y de la
economia en su conjunto. Tomemos por ejemplo el caso de
México. En este pais las grandes empresas -aquellas que
tienen la posibilidad de cotizar en el mercado accionario-
se mantienen privadas en manos de algunas familias, lo
que provoca que la Bolsa Mexicana de Valores sea relativa-
mente pequefia y poco profunda. Esta falta de dinamismo
en el mercado accionario se traduce en un fragil sistema
financiero que poco contribuye al crecimiento econémico.’

En suma, y de cierta forma paradéjicamente, una alta
concentracién de la propiedad corporativa disminuye el
problema de riesgo moral y favorece el desempefio de la
empresa -especialmente en instancias en las que el sis-
tema legal es ineficiente-, pero al mismo tiempo resulta
en una insipida participacién empresarial en los mercados
accionarios que conlleva a un débil desarrollo del mercado
financiero y, ultimadamente, de la economia agregada.

7 Larelacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
econdémico ha sido ampliamente estudiado. Martinez (2000), por
ejemplo, realiza una evaluacidn en este sentido.
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Para llevar a cabo el anélisis formal de la relacién que
guardan la estructura de propiedad corporativa y el
desempefio econémico, tomamos datos sobre la concen-
tracion y forma de propiedad empresarial del estudio rea-
lizado por La Porta, Lépez-de-Silanes & Shleifer (1999). De
manera especifica, empleamos el indice que aparece en
el cuadro Il del documento bajo el titulo “Family”, que se
refiere al grado en el que la propiedad de la empresa se
encuentra en manos de familias. Para la construccién del
indicador los autores tomaron para cada pais 20 de las
empresas mas grandes en términos de capitalizacién, iden-
tificaron a los principales accionistas y entonces asignaron
valores para cada empresa. Si el accionista era miembro
de una familia, entonces se le dio el valor de 1, de lo con-
trario se le dio el valor de O. El nimero que se reporta en
el cuadro corresponde a la media de las observaciones. De
acuerdo al argumento que se esbozé anteriormente, de-
biéramos obtener una relacién inversa entre esta variable
y el PIB. Cabe mencionar que existen algunos estudios si-
milares al que proponemos. Fogel (2006), por ejemplo,
muestra que un mayor control familiar oligarquico en las
corporaciones se asocia con pobres resultados socioeco-
némicos. Similarmente, Morck, Wolfenzon & Yeung (2004)
realizan un estudio en el cual argumentan que, cuando un
grupo pequefio de élites controla el gobierno de grandes
segmentos corporativos, la asignacién del capital se puede
sesgar dandole ventaja a dicho grupo y reduciendo el ritmo
de innovacién en los paises.

A diferencia de estos estudios, aqui proponemos un mo-
delo de crecimiento que, ademdas de incluir las variables
explicativas tradicionales, incorpora la dimensién de es-
tructura de propiedad. En este sentido, nuestro documento
es mas cercano en espiritu a los trabajos de Gatti (2008) y
Kapopoulos & Lazaretou (2009), quienes evaldan explici-
tamente la relacién que guarda el desempefio del PIB con
la estructura de propiedad corporativa. El primero iden-
tifica una asociacion significativa entre ambas variables
pero no establece un sentido definitivo. La autora, por su
parte, argumenta que una estructura de propiedad con-
centrada incentiva la actividad econémica para paises que
se acercan a su frontera tecnoldgica y que cuentan con un
mercado de trabajo regulado. Por el contrario, la disper-
sién de la propiedad le es favorable en ausencia de regula-
cion en el mercado laboral. El segundo documento apunta
hacia una relacién inversa entre la concentracién y el cre-
cimiento econémico.

Nuestro ejercicio pretende sumarse a estos esfuerzos,
analizando una muestra que incluye tanto a paises desa-
rrollados como en vias de desarrollo, algo que no se en-
cuentra en el documento de Gatti (2008). Adicionalmente,
incorporamos la dimensién del tiempo en el ejercicio
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econométrico, que se puede entender como una mejora al
trabajo de Kapopoulos & Lazaretou (2009), quienes rea-
lizan estimaciones de seccién cruzada. Consideramos que
estas extensiones a trabajos ya existentes contribuyen a
establecer de manera més clara la relacién que existe entre
la estructura de propiedad corporativa y el desempefio
econémico.

Cabe resaltar una caracteristica de la informacién que em-
pleamos en el analisis y que pudiera significar un reto para
el ejercicio empirico. Esta se refiere al comportamiento
o evolucién de la estructura de propiedad corporativa a
través del tiempo. En particular, para cada pais contamos
con el dato reportado en La Porta et al. (1999) sobre la
propiedad familiar de las empresas. En principio, se podria
pensar que es necesario contar con observaciones tempo-
rales de esta medida para el periodo completo de estudio,
con el fin de obtener suficiente variabilidad en el indicador.
Esto, por supuesto, supondria que existen cambios signifi-
cativos en la forma de estructura de propiedad corpora-
tiva en periodos relativamente cortos de tiempo, lo cual
no es necesariamente cierto. La forma de propiedad em-
presarial permanece practicamente sin modificaciones en
la mayoria de las economias del mundo —al menos en el
corto plazo-. En Latinoamérica, por ejemplo, la empresa fa-
miliar sigue siendo la norma, y ésta ha prevalecido desde
la época colonial. A pesar de las privatizaciones que se
llevaron a cabo a finales de la década de los 80"y a prin-
cipios de los 90', la empresa altamente concentrada pre-
valece en la regién. Nétese que el indicador de La Porta et
al. (1999) fue construido después de la ola de privatiza-
ciones que experimentaron varios paises latinoamericanos,
asi que a pesar de ella, la estructura de propiedad no se
modificé substancialmente.® La propiedad dispersa ha sido
igualmente una constante en paises desarrollados. Esto se
puede deber a diversos factores y analizarlos ciertamente
escapa el alcance del presente documento. Asi, alin conta-
ramos con observaciones temporales para la medida de es-
tructura de propiedad. La misma no exhibiria variabilidad
significativa.

Para atender esta particularidad de la variable de estruc-
tura, procedemos en dos sentidos. Primero, y a manera de

8  Solari (1976) ya sefialaba la alta concentracién de propiedad en
Latinoamérica, especialmente la notable cantidad de empresas
familiares. Se podria sugerir que las nacionalizaciones que han
ocurrido recientemente en la region pudieron haber afectado la
estructura de propiedad, pero ello es poco probable, ya que la
cantidad de empresas nacionalizadas es relativamente pequefia.
Para los paises desarrollados incluidos en la muestra es todavia
menos probable que la estructura de propiedad se haya modificado
substancialmente durante el periodo de estudio, 1990-2004, ya
que privatizaciones y nacionalizaciones no fueron frecuentes.
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ejercicio preliminar e ilustrativo, se estima un modelo que
emplea una transformacién de la variable. En particular,
la medida que provee La Porta et al. (1999) se modifica
suponiendo cambios marginales a través del periodo de
estudio. Esta forma de re-especificar la variable segura-
mente es cuestionable, pero nos permite evaluar de forma
exploratoria la relacién que existe entre la estructura de
propiedad y el crecimiento econémico. Segundo, confir-
mamos los resultados del anélisis preliminar por medio de
una especificacién econométrica robusta, que controla por
variables que no cambian a través del tiempo. La estima-
cion de modelos con “variables invariantes” es evaluada en
varios trabajos, incluyendo Hausman & Taylor (1981), Bal-
tagi, Bresson & Pirotte. (2003), Oaxaca & Geisler (2003) y
Plumper & Troeger (2007). ° Aqui adoptamos la estrategia
propuesta por Hausman & Taylor, ya que es la mas amplia-
mente aceptada en la disciplina. En la discusién metodolé-
gica se describe brevemente.

Datos y descripcion

En base a modelos que han estimado la relacién entre el
crecimiento econémico y variables de gobernanza, Swale-
heen & Stansel (2007), por ejemplo, denotan el PIB como
variable dependiente, y como variables explicativas a la
inversién aspectos como la educacién, la apertura econé-
mica y la medida de estructura empresarial antes men-
cionada. La disponibilidad de datos dicté que el periodo
muestral sea de 1990 a 2004. En particular, La Porta et al.
(1999) reportan una observacion para la estructura de pro-
piedad que se refiere a la estructura que presentaron las
empresas a principios de 1990, por lo que la muestra inicia
en este afo. Por un lado, la informacién sobre educacion se
encontraba disponible para la totalidad de los pafses hasta
2004. Por otro lado, la periodicidad de las observaciones
es anual, incluyendo un total de 26 paises. A continuacion
describimos cada una de las variables.

* PIB: se refiere al producto interno bruto per cépita en
délares constantes de 2000.

* Inversién: proporcién de la inversién con respecto al PIB
real.

* Apertura: se calcula restando importaciones de las ex-
portaciones y dividiendo el resultado por el PIB real.

La fuente de estos datos es Penn World Table 6.1 publicada
por el Center for International Comparisons of Production,
Income and Prices de la Universidad de Pennsylvania. Los

9 Para una descripcién puntual de cada uno de los modelos ver
Chatelain y Ralf (2010).
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datos fueron obtenidos de una sola fuente para mantener
homogeneidad entre las variables.

e Educacién: es la razén de inscripcién en todos los ni-
veles de educacién excepto pre-primaria (Gross Enroll-
ment Ratio) reportado por la UNESCO. En este caso
no fue posible encontrar informacién para todos los
afios; por lo cual fue necesario extrapolar la informa-
cién. Para ello se consideraron tasas de crecimiento
constantes.

¢ Estructura: indicador que se refiere al grado en el que
las empresas son propiedad o son controladas por fami-
lias, construido por La Porta et al. (1999) y presentado
en el cuadro Il de dicho articulo.

En el Cuadro 1 se reporta la media para cada una de las
variables durante el periodo de estudio. El dato de Es-
tructura es el que se indicé anteriormente. Los paises se
listan por orden alfabético. Ademas, cabe sefialar que los
datos que aparecen en el Cuadro sirven meramente de
ilustracién y no son empleados en el analisis economé-
trico que sigue.

Se notan inmediatamente diferencias importantes en los
niveles de ingreso a través de los paises. Mientras que en
el rango més elevado se encuentran Estados Unidos y No-
ruega con 31,194 y 30,005 délares por afio, en el fondo
se ubican Argentina y México con 10,539 y 7,453, todos
respectivamente.

También se identifican contrastes significativos en las
otras cuatro variables. Para la inversién, hay paises como
Singapur y Japén con proporciones de inversién al PIB de
mas del 30 por ciento y, por otra parte, paises como Ar-
gentina, México, Inglaterra y Suecia que no alcanzan ni-
veles del 20 por ciento. En el caso de Inglaterra y Suecia,
el relativamente pequefio nivel de inversién quiza no es
tan preocupante, pues su grado de desarrollo es avanzado.
Sin embargo, para los dos paises Latinoamericanos si debe
causar interés, pues si no se logra un nivel aceptable de in-
version, las posibilidades de crecimiento se ven afectadas
de forma negativa.

En cuanto a la apertura, se observa un patrén mas o menos
consistente con lo que se pudiera esperar para cada pais.
En particular, encontramos que Singapur aparece como
una nacién ampliamente abierta al comercio internacional.
Por el contrario, Japén y Argentina son economias relati-
vamente cerradas. El caso que llama la atencién de ma-
nera particular es Estados Unidos, que se exhibe como una
economia poco abierta. Para educaciéon también se apre-
cian valores congruentes con el grado de desarrollo de los
paises. Las naciones avanzadas presentan ndmeros alre-
dedor de 100, las naciones de nivel de ingreso medio se
ubican en los 80 y México en el fondo con 69.
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CUADRO 1. Estadisticas Generales

Pais PIB Inversién Apertura Educacion Estructura
Alemania 23,654.95 22.69 56.85 84.12 0.10
Argentina 10,539.16 14.02 19.23 86.63 0.65
Australia 24,030.91 24.63 40.45 100.47 0.05
Austria 25,006.84 23.84 80.85 85.43 0.15
Bélgica 22,973.74 22.77 151.33 97.58 0.50
Canada 24,235.83 24.10 74.31 97.24 0.25
Corea 13,962.64 3766 63.41 86.09 0.10
Dinamarca 25,498.51 21.74 7743 91.15 0.35
Espafia 17,793.54 24.49 49.82 89.04 0.15
Estados Unidos 31,194.34 21.01 2212 91.67 0.20
Finlandia 20,436.46 23.02 63.67 98.06 0.10
Francia 23,284.69 22.75 47.68 88.62 0.20
Grecia 13,354.61 21.79 46.94 80.98 0.50
Holanda 23,878.62 21.53 117.95 93.21 0.35
Inglaterra 22,673.87 18.21 51.13 84.33 0.00
Irlanda 20,250.54 20.74 144.10 87.94 0.10
Israel 19,801.98 24.97 63.77 84.93 0.50
Italia 21,256.74 21.37 48.69 78.42 0.15
Japén 23,283.70 30.67 18.23 80.92 0.05
México 7453.84 17.84 46.99 69.79 1.00
Noruega 30,005.93 22.00 73.04 91.84 0.25
Nueva Zelanda 19,389.16 21.57 65.33 92.72 0.25
Portugal 15,726.97 22.85 65.73 83.17 0.45
Singapur 25,566.91 36.31 355.86 64.93 0.30
Suecia 23,173.26 19.88 71.88 97.11 0.45
Suiza 27,734.21 27.73 74.68 78.34 0.30

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, para la medida de estructura se notan al-
gunas instancias interesantes. En general, se piensa que
en paises avanzados la concentracién de la propiedad em-
presarial no es muy elevada, y esto es lo que encontramos
para Alemania, Australia, Inglaterra y Japén. Sin embargo,
aparece un pais como Bélgica con un grado de concentra-
cién del 50 por ciento. Para naciones en vias de desarrollo
se entiende que la estructura de propiedad corporativa
estd altamente concentrada. En el Cuadro, ademas, se ob-
serva un patrén en este sentido: Argentina, Israel y México
presentan indices por arriba del 60 por ciento. Destaca
México con un 100 por ciento.

Ejercicio econométrico empirico

Estimacion Preliminar

Partimos de la estimacién exploratoria que considera un
modelo de panel. Se propone una especificacién que sigue
de cerca las ecuaciones que tradicionalmente se estiman
en modelos de crecimiento y variables institucionales.

pib,, = a, + a, pib

Lo T QLINY, + asestructura,, +

1
ﬂXi,z tU +E, ( )
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Esta ecuacién es similar a la que presentan Méndez y Se-
pllveda (2006), quienes realizan una estimacién de la re-
lacién entre crecimiento econémico y regimenes politicos.
La variable dependiente se refiere al PIB. Las variables
explicativas incluyen: PIB rezagado un periodo, inversién
contempordnea, medida de estructura de propiedad y la
matriz X que contiene variables de control. Para este ejer-
cicio X incorpora unicamente el nivel de educacién. El
término u; captura los efectos fijos y ¢;, es el término
de error. Las variables de PIB y educacién se encuentran
expresadas en logaritmo; el resto de las variables se in-
cluye en las unidades originales. Como se indicara en su
oportunidad, la variable de estructura de propiedad se
modifica a través del tiempo por una pequefia magnitud.
Por ejemplo, en el caso de México, La Porta et al. (1999)
reportan un valor de 1 para la medida de propiedad fa-
miliar. Nosotros tomamos este dato y construimos una
variable asignando valores que van de 0.96 a 1 a través
del periodo considerado. Esto asume una variacién de
aproximadamente 4 por ciento. Argumentamos que con
esta mindscula modificacién se captura la dindmica de
una medida que no experimenta grandes cambios en el
tiempo. Este procedimiento se aplica a la totalidad de las
observaciones de estructura.
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Una vez que se ha determinado la expresién basica, corres-
ponde ahora identificar el método de estimacién. Debido a
que se considera un modelo dindmico, se opta por emplear
el método sugerido por Arellano y Bond (1991). Para ello
se toma la diferencia de la ecuacion (1) y se re-especifica
como sigue:

pibi,t - pibi,t—l =q (pibi,r—l - pibi,t—z )+ ﬁ(X'i,t _X'i,t—l )

+a, (invl._, —inv, )+ a,\estructura,, —estmctura,.’,_l) (2)

it-1
+(£i.r _gi,t—l)
Nétese que a través de esta operacién se elimina el tér-
mino &,y se resuelve un posible problema de endogeneidad
entre los efectos fijos no observables de cada pais y las va-
riables explicativas. La expresién presenta, sin embargo,
otro problema potencial, que se refiere a la asociacién que
existe entre las variables explicativas diferenciadas y el tér-
mino de error. En particular, consideremos a la ecuacién (2)
en el periodo ¢ = 3:

pib;; - pib;, =, (pibi,Z - pib,, )"' /J)(X'ij X' )
+a, (invi,3 —inv,, )+ a, (estmctumi,3 - estructura;,  (3)

+ (‘91‘,3 - 51‘,2)

En esta ecuacion se aprecia que las variables explicativas
se encuentran correlacionadas con el término de error.
Para resolver este problema, se sigue la estrategia suge-
rida en Swaleheen & Stansel (2007), quienes proponen
instrumentar la especificacién con las diferencias de las
variables explicativas. Por ejemplo, (pib,, — pib,,) puede
ser instrumentado con pib,,, ya que éste se encuentra co-
rrelacionado con (pib,, — pib,,) pero no con choques fu-
turos en el PIB. Asi, procedemos a estimar (3) empleando
las diferencias de las variables explicativas como instru-
mentos. Los resultados de la estimacién se presentan en
el Cuadro 2.

CUADRO 2. Resultados Panel Dinamico

Variable Coeficientes Errores estandar

PIB (-1) 0.610* 0.008
Inversion 0.007* 0.001
Apertura 0.002* 0.001
Educacién 0.217* 0.023
Estructura -1.252* 0.465

R Cuadrada 0.46

Estadistica J 26.98

Rango de Instrumentos 28

Observaciones 338

Elaboracién propia.
*Significativo a niveles convencionales.

El coeficiente para la variable de inversion resulta signi-
ficativo, positivo y con una magnitud de 0.007. Esto su-
giere una relacién directa entre el PIB y la inversién, lo cual
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es consistente con la teoria: incrementos en la inversién
en capital fijo se relacionan con niveles més elevados de
producto. De igual forma, se encuentra que las variables
de apertura y educacién influyen positiva y significativa-
mente en el crecimiento. Ambos resultados son consis-
tentes con lo que se pudiera esperar.

Porsu parte, la apertura de la economia facilita la especiali-
zacién y el intercambio comercial que expanden la frontera
de produccién e incrementan el producto. La educacién,
por otro lado, se traduce en una mejora en el capital hu-
mano que a su vez aumenta la productividad laboral y ge-
nera mayor desarrollo. Finalmente, se aprecia una relacién
significativa y fuertemente negativa entre el PIB y el nivel
de concentracién de las empresas. La magnitud del coefi-
ciente es la mayor entre las variables de anélisis. Este Ul-
timo resultado es congruente con lo que se coment6 al
principio del documento respecto a la relacién que guarda
la estructura de propiedad corporativa y el desempefio del
PIB. Una elevada concentracién de la propiedad implica
escasa participacion de las empresas en el mercado ac-
cionario, lo cual produce un sistema financiero débil que a
su vez repercute adversamente en la economia agregada.

Cabe puntualizar que el sistema financiero mas amplia-
mente definido incluye, ademés del mercado de valores, a
intermediarios financieros como bancos y cajas de ahorro.
Es claro que cuando nos referimos a la asociacién que
existe entre el mercado bursatil y el sistema financiero, no
pretendemos excluir a los otros miembros del sistema, sino
llamar la atencién al hecho que la escasa participacion de
las empresas en las bolsas de valores se relaciona directa-
mente con sistemas financieros poco desarrollados.

Con el propésito de evaluar la validez de la estimacién,
se llevé a cabo la prueba de sobre-identificacién de ins-
trumentos de acuerdo a Sargan. El estadistico de prueba
se encuentra distribuido como una y?,_,, donde % es el
nimero de coeficientes estimados y r es el rango de los
instrumentos de la ecuacién. La hipétesis nula establece
la ausencia de correlacién entre los instrumentos y el tér-
mino de error. El valor probabilistico de prueba (p) se ob-
tiene calculando la expresion 7 (k—r, J estadistico): una
Jji-cuadrada con k- grados de libertad y el estadistico J. El
valor p que se determiné fue de 0.25, que es mayor a 0.05
y por ende valida la especificacion.

Estimacion Robusta

La estimacion con “variables invariantes” se considera en
Hausman & Taylor (1981). Los autores plantean un modelo
como el siguiente:

Vit =Xi,tﬁ+Ziy+ui +Vv;, (4)
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Donde Z; contiene a las variables invariantes, X;, a las
variables explicativas variantes, u; son los efectos indivi-
duales y v,, el error idiosincratico. Para estimar la ecua-
cién se propone el uso de variables instrumentales en dos
etapas, con ello se obtiene y controlando por el problema
de endogeneidad. Es preciso también especificar Z; y X, ,
asi como denotar a las variables que se consideran en-
dégenas y exdgenas dentro de X;,.'° En nuestro caso se-
guimos el modelo que se estimé en la seccién anterior. La
variable y,, se refiere al PIB, mientras que en X;, se in-
cluyen las variables de apertura, inversién y educacion.
Planteamos dos especificaciones en las que postulamos,
primero, que sélo apertura es endégena y, segundo, que
apertura y educacion son endégenas.

Cabe sefialar que la estimacién de dos especificaciones se
realiza con el propésito de verificar la robustez de los re-
sultados, ya que el problema de endogeneidad se resuelve
con el uso de las variables instrumentales. Z; es la variable
de estructura de propiedad corporativa que se mantiene
constante y se usa como instrumento. Los resultados del
procedimiento Hausman & Taylor para las dos especifica-
ciones se reportan en los Cuadros 3 y 4.

CUADRO 3. Resultados Hausman & Taylor: Apertura como
Endégena

Variables Coeficientes Errores Estandar
Inversion 0.013* 0.001
Apertura 0.005* 0.001
Educacion 0.437* 0.044
Invariante

Estructura -0.952* 0.331

Wald 1387.65

Prob. 0.000

Observaciones 338

Elaboracion propia.
*Significativo a niveles convencionales.

CUADRO 4. Resultados Hausman y Taylor: Apertura y
Educacion como Enddégenas

Variables Coeficientes Errores Estandar
Inversién 0.013* 0.001
Apertura 0.005* 0.001
Educacion 0.465* 0.050
Invariante

Estructura -0.680* 0.053
Wald 1393.80

Prob. 0.000

Observaciones 338

Elaboracién propia.
*Significativo a niveles convencionales.

10 Para una descripcion estricta de la metodologia ver Baltagi (2001).
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Tal y como fue el caso en la estimacién ilustrativa preli-
minar, para ambas especificaciones se obtiene que la to-
talidad de las variables son significativas. La inversién,
apertura y educacion se relacionan positivamente con el
crecimiento. Por el contrario, el coeficiente de la medida de
estructura de propiedad resulta negativo. Los coeficientes
de inversion, apertura y educacién son muy similares a
través de las dos ecuaciones. Resalta el hecho de que los
coeficientes de mayor magnitud se refieren a la variable
de estructura de propiedad. Esto indica que mantener la
propiedad empresarial en manos de pocos accionistas se
refleja en un pobre desempefio econémico. El resultado
es consistente con lo que identificaron Kapopoulos & La-
zaretou (2009); aqui confirmamos la relacién empleando
datos a través del tiempo y considerando una metodologia
econométrica que nos permite ejercer control por la ca-
racteristica invariable de la medida de propiedad familiar.
Con esto se fortalece la hipétesis que sugiere un efecto ad-
verso de la concentracién empresarial sobre el crecimiento.

Confirmamos entonces que, a pesar de que la eleccién
de una propiedad altamente concentrada es 6ptima para
una empresa que desea maximizar ganancias, ésta pro-
duce un efecto negativo sobre la economia agregada. Esto
es, a nivel microeconémico la forma de estructura de pro-
piedad empresarial es una eleccién eficiente, llevada a
cabo por individuos que desean obtener los mayores bene-
ficios. Cuando esta eleccién resulta en una estructura de
propiedad concentrada, el efecto colateral se refiere a la
poca participacién de las empresas en los mercados accio-
narios, que afecta adversamente la actividad econémica
agregada.

Conclusiones

El crecimiento econémico es un fendmeno que se ha estu-
diado exhaustivamente en la literatura econémica. Docu-
mentos pioneros como el de Lucas (1988) proporcionaron
una idea clara de los factores que contribuyen al desarrollo.
En este trabajo nos dimos a la tarea de entender cémo
afecta el tipo de estructura corporativa que prevalece en
los paises al desempefio del producto interno bruto. Fené-
meno que resulté de gran interés debido a la evidente dis-
paridad que existe entre paises que tienen una estructura
de propiedad dispersa y aquellos que concentran la pro-
piedad en manos de unos cuantos. Los primeros son paises
avanzados que crecen sostenidamente, mientras que los
segundos son economias que no han logrado desarrollarse.

A través del ejercicio econométrico que se llevé a cabo fue
posible constatar la existencia de una relacién negativa
entre la concentraciéon de la propiedad en manos de fa-
milias y el crecimiento econémico. Dicho resultado tiene
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sentido en la medida en que reconocemos la paradoja que
existe entre el desempefio de una empresa a nivel micro-
econémico y el comportamiento de una economia a nivel
macroeconémico. Esto es, mientras que para una empresa
resulta positivo escoger una alta concentracién de la pro-
piedad con el fin de reducir el problema del riesgo moral,
esta eleccion conlleva a un menor desarrollo del sistema fi-
nanciero y de la economia en su conjunto. Ciertamente, el
campo de estudio sobre la relacién que guarda la eleccién
de la estructura de propiedad corporativa y el crecimiento
econdémico es amplio.

A partir de lo que se abordé en este documento, se podria
seguir el sendero para evaluar cdmo las condiciones ins-
titucionales de proteccién de los derechos de propiedad
influyen sobre el bienestar de la economia, ya que en el
fondo la eleccién de la estructura de propiedad corpora-
tiva es al menos en parte determinada por la eficiencia
de las instituciones responsables por proteger dichos de-
rechos. Esto es, en un ambiente en el que la proteccién de
los derechos de propiedad es robusta, los accionistas se
preocupan menos por la posibilidad de que su inversién
sea desviada, asi que tienen la seguridad de proporcionar
fondos a las empresas. Por el contrario, cuando los dere-
chos de propiedad no se protegen de manera adecuada, el
deseo de inversion es menor y las empresas tienden a no
participar en los mercados de valores. Dado esto, seria in-
teresante trabajar en el desarrollo de una teoria que ilustre
claramente la relacién que guarda la proteccién de los de-
rechos de propiedad, la eleccién de la estructura de pro-
piedad corporativa y el crecimiento econémico.
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