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introdticcion

La existencia de una brecha constante y sustancial entre la pro-
ductividad de América Latina y la de los paises mas desarrollados es
un hecho ampliamente documentado. En consecuencia, ha habido un
notable interés en identificar las fortalezas y debilidades de las eco-
nomias latinoamericanas para crear un entorno mas propicio para la
inversion y el crecimiento. En el caso de las economias emergentes
en particular, los grandes conglomerados familiares son el eje de este
debate y, en general, se consideran la columna vertebral del dinamismo
y la innovacion en la region.

Somos dos académicas de origen latinoamericano y, como tales,
a menudo escuchamos y leemos en revistas empresariales y medios
de comunicacion en general los elogios que se hace al éxito de los
grandes conglomerados familiares®. De hecho, las firmas familiares la-
tinoamericanas mas destacadas, por ejemplo el Grupo Votorantim y la
Organizacion Odebrecht en Brasil, los gigantes Grupo Luksic y Grupo
Angelini en Chile, el Grupo Alfa en México y los Grupos Bunge & Born e
Impsa en Argentina, se desempenan en un rango diverso de sectores,
tienen una amplia presencia nacional e internacional y con frecuencia
reportan ganancias récord.

Sin embargo, el constante reconocimiento del éxito de estas firmas
abre una interrogante importante: estas firmas familiares, ¢,son repre-
sentativas de las firmas de la region? vy, por ende, jpodemos afirmar
que esta categoria de propiedad constituye el eje central del desarrollo
latinoamericano? Si es asi, ;por qué no vemos mas firmas familiares
convertirse en grandes empresas y cerrar la brecha de productividad
que existe en la region?

En este documento se consideran diferentes tipos de propiedad de
firmas y se analizan sus practicas de gestion, a fin de explorar dos
factores importantes que podrian explicar su desempefio y contribuir a
entender las constantes brechas que existen entre la productividad de
América Latina y la de otras regiones. Nos concentramos en hacer un
analisis comparativo de firmas de las regiones continentales y explorar
el rol que desempefan las practicas de gestion en los distintos tipos

3. Por ejemplo, véase “Family firms still rule” (1997, Diciembre 04). The Economist. Extraido
de http://www.economist.com/node/107775.
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de estructuras propietarias como factor importante que contribuye al
retraso en la productividad de las firmas latinoamericanas®.

Utilizamos un conjunto Unico de datos que incluye informacion so-
bre calidad de practicas de gestion y estructura propietaria obtenida de
mas de 8.300 entrevistas que el Estudio Mundial sobre Gestion® realizd
a firmas entre 2006 y 2010 en 21 paises. Mas importante aun, identi-
ficamos una alta prevalencia relativa y absoluta de firmas que pertene-
cen al fundador o a la familia fundadora y que ellos mismo controlan (en
adelante firmas de fundador o familiares) en los paises latinoamerica-
nos, en comparacion con otros paises del conjunto de datos®. La pre-
valencia de firmas de fundador o familiares como estructura propietaria
pone de relieve la importancia de analizarlas como un grupo diferente
y de investigar si tienen una serie de caracteristicas que sean esencial-
mente diferentes de otros tipos de estructuras propietarias.

En este documento presentamos cuatro hallazgos:

Primero, los paises latinoamericanos ocupan los Ultimos puestos
del ranking internacional de practicas de gestion. Las firmas hacen un
seguimiento limitado de los procesos de produccion, tienen objetivos
poco frecuentes, de corto plazo y restringidos, y su gestion de los re-
cursos humanos es relativamente ineficaz.

Segundo, existe una incidencia muy alta de firmas de fundador o
familiares en los paises latinoamericanos.

Tercero, las firmas de fundador o familiares presentan prac-
ticas de gestion deficientes en comparaciéon con otros tipos de
estructuras propietarias en cada una de las regiones estudiadas.
Sin embargo, en América Latina estas firmas estan atrasadas en
cuanto a calidad promedio de gestion cuando se las compara con

4. Seguimos el trabajo de Bloom y Van Reenen (2007) y Bloom et al. (2012a) quienes
sostienen que la estructura propietaria es un factor que tiene que ver con las diferencias en
las préacticas de las firmas y esta ligado en Ultima instancia a su productividad.

5. Para obtener mas informacioén, véase www.worldmanagementsurvey.org.

6. Los estudios muestran que quizas, salvo en el caso de EE.UU. y el Reino Unido, la
estructura predominante en el mundo no sea la de propiedad dispersa sino la de propiedad
con un grupo de accionistas mayoritarios, como es el caso de estados o familias (Morck et
al., 2005; La Porta et al. 1999).
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otras firmas que pertenecen a la misma categoria propietaria en
otras regiones.

Cuarto, la brecha sustancial que existe entre las practicas de ges-
tion de las firmas de fundador o familiares y las de las firmas con otro
tipo de estructura propietaria es mayor en América Latina que en otras
regiones en ciertas dimensiones de practicas gerenciales, en particular,
aquellas correspondientes a la fijacion de objetivos y gestion de talen-
tos. Es decir, estas firmas también estan atrasadas en relacion con sus
pares de la misma region.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera:
En la secciéon 2 se analiza brevemente la bibliografia relevante. En la
seccion 3 se analiza la metodologia de investigacion y los datos utili-
zados. En la seccion 4 se presentan los principales hallazgos con una
descripcion de la manera en que varian las practicas de gestion en los
distintos paises y entre los tipos de propiedad, con un énfasis en las
firmas de fundador o familiares en las diferentes regiones. En la seccion
5 se destacan las implicaciones en materia de politica y se concluye el
documento.
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A. Propiedad y productividad

La bibliografia sobre propiedad y productividad se enfoca principal-
mente en la concentracion de la propiedad y en los efectos que pro-
voca la propiedad por parte de la alta gerencia en la productividad de
la firma. El trabajo seminal de Berle y Means (1932) sugiere una corre-
lacion inversa entre la creciente dispersion accionaria y el desempefno
de las firmas, como consecuencia de la separacion entre propiedad y
control (con una reduccion de los incentivos de gestion para maximi-
zar la eficiencia). Desde entonces, ha habido mucho desacuerdo en la
bibliografia sobre el tema. Demsetz (1983), uno de los opositores a la
teorfa de Berle y Means, argumenta que la estructura propietaria de
una firma es el resultado enddgeno de un proceso de maximizacion,
es decir, la estructura se puede ver como el resultado de decisiones
tomadas por la firma, orientadas a mejorar su desempeno.

Al analizar este marco tedrico, algunos estudios identificaron una
relacion positiva entre la concentracion de la propiedad y el desempe-
fio de la firma (Claessens y Djankov, 1999; Earle et al., 2005)". Otros
estudios, sin embargo, identificaron una relaciéon de “u” invertida que
demuestra que tanto los niveles altos como los bajos de concentracion
propietaria se asocian positivamente con el desempeno de las firmas,
mientras que en el caso de los niveles intermedios, la relacion es nega-
tiva (Holderness et al., 1999; Morck et al., 1988). Otros incluso identifi-
caron una relacion negativa (Bennedsen et al., 2007) y, para algunos, ni
siquiera existe relacion (Demsetz y Villalonga, 2001).

Quizas esta divergencia en los resultados se derive del hecho de
que, aunque la bibliografia tedrica ha desarrollado la relacion entre pro-
piedad y desempefo mediante los mecanismos de gestion interna de
las firmas, dicho canal aiin no se ha explorado empiricamente.

7. Otra linea paralela de investigacion sugiere que la concentracion de la propiedad puede
permitir a los accionistas mayoritarios expropiar a los inversionistas minoritarios (La Porta et
al., 1999; Claessens et al., 2000).
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B. Gestion y productividad

La bibliografia sobre gestion y productividad aporta a este debate el
haber identificado que las grandes variaciones en la calidad de la ges-
tion a nivel planta, en las distintas firmas y paises, también se asocian
en gran medida con las diferencias en el desempefo.

Por ejemplo, Ichniowski et al. (1997) documentan niveles mas altos
de productividad asociados con la aplicacion de practicas modernas e
innovadoras en lugar de practicas tradicionales. También observan que
las practicas complementarias de recursos humanos tienen efectos im-
portantes y positivos en la productividad, mientras que las practicas de
trabajo individual tienen un efecto minimo o directamente no lo tienen.
Black y Lynch (2001) también obtienen resultados similares al compa-
rar la produccion estandar de Cobb-Douglas con datos transversales
de EE.UU. Lo que es mas importante, observan que la manera en que
se implementa una practica es mas decisivo para el efecto que tendra
en la productividad que el solo hecho de decir si la practica se aplicara
0 no. Por ejemplo, “si solo se implementa un sistema de Gestion de
Calidad Total, el impacto en la productividad es insignificante e incluso
negativo, pero si se incrementa la proporcion de trabajadores que se
rednen regularmente a discutir cuestiones del lugar de trabajo o se
hace a los trabajadores participes de las ganancias, el impacto en la
productividad es significativo y positivo”.8

Es particularmente relevante para este trabajo, el descubrimiento
de Bloom y Van Reenen (2010) y Bloom et al. (2012a) que las firmas
con mejor gestion tienen una productividad significativamente mas alta,
mayor rentabilidad, crecimiento mas rapido, mayor valor de mercado
(para las firmas citadas) e indices de supervivencia mas altos.

8. p. 435
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A. Marco muestral

Nos concentramos en empresas medianas y grandes y selecciona-
mos una muestra de firmas que tienen entre 100 y 5.000 empleados. El
motivo es simple. A pesar de las diferencias notables en la distribucion
de tamafio de las firmas de los paises con distintos niveles de ingreso 'y,
particularmente, la prevalencia de empresarios y firmas mas pequefias
en América Latina, la proporcién de empresas medianas y grandes en
las respectivas economias es similar en todos los paises: 2% en EE.UU.,
2% en Argentina, 2% en Brasil y 1% en México. Si bien parecen ser
proporciones pequenas, el panorama cambia cuando consideramos la
proporcion total de empleo que estas firmas representan. Por ejemplo,
en Argentina, 45% del empleo total de la industria manufacturera se
concentra en firmas con 100 o mas empleados. Esta cifra alcanza el
58% en Brasil y el 61% en México®. Por lo tanto, en la medida en que
el objetivo de este documento es explorar los posibles factores que ex-
pliquen la brecha de productividad entre América Latina y otros paises,
se vuelve relevante estudiar la calidad de las practicas de gestion de
las firmas medianas™. Pusimos como limite 5.000 empleados porque
las firmas muy grandes suelen lograr una mayor heterogeneidad entre
sus distintas plantas y, por lo tanto, resultaria mas dificil identificar las
practicas de gestion implementadas en la firma como un todo a partir
de una entrevista con el gerente de una sola planta.

9. Fuentes: 2009 County Business Patterns for the US. Censo econdémico 2004/2005 para
Argentina. Registro Central de Empresas (CEMPRE) 2010 para Brasil. Censo econémico
2008 para México. El censo econémico chileno o la Encuesta Nacional Industrial Anual
(ENIA) de Chile se realiza a nivel planta pero sélo incluye firmas manufactureras con 10 o
mas empleados. A los efectos de describir el tamafo de las firmas y la distribucion de la
fuerza laboral en los distintos paises, el conjunto de estadisticas provistas por la ENIA no
son comparables en su totalidad con las estadisticas disponibles en otros paises, por lo
tanto, no se usan en este documento.

10. Ha habido una cierta evidencia mixta que surge de la bibliografia empirica reciente de
los paises en via de desarrollo que investiga el impacto que tienen las practicas de gestion
o comerciales en el desempefio de las firmas méas pequefas. Véase por ejemplo Bjorvatn
y Tungodden (2010), Bruhn y Zia (2011), Karlan y Valdivia (2010), Mano et al. (2011), entre
otros.
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B. Datos

i. Definicion y medicion de las précticas de gestion

Para medir las practicas de gestion, el Estudio Mundial sobre Ges-
tion utiliza una nueva metodologia de estudio descrita en Bloom y Van
Reenen (2007). Nosotros utilizamos una herramienta de evaluacion
basada en entrevistas, desarrollada inicialmente por una consultora in-
ternacional, que define un conjunto de 18 préacticas basicas de gestion
y las califica en una escala de uno (“peor practica”) a cinco (“mejor
practica”) en una grilla de puntuacion'. Una puntuacion alta representa
una mejor préactica en el sentido de que si una firma la adopta incre-
mentara, en promedio, su productividad. La combinacion de varios de
estos indicadores refleja una “buena gestion” como normalmente se la
entiende. Nuestra principal medida de las practicas de gestion es un
promedio de estas 18 puntuaciones.

Esta herramienta de evaluacion se puede interpretar como un inten-
to de medir las préacticas de gestion en tres grandes areas:

Primero, las practicas de gestion de operaciones y de seguimiento
del desemperio: Se evalla qué tan bien se introdujeron las técnicas
de gestion de la fabricacion esbelta (lean manufacturing), cuél fue la
motivacion y el impetu detras de los cambios, si existen procesos y
actitudes orientados a la mejora continua, si se recogen y documentan
las lecciones, si se hace un seguimiento del desempeno mediante in-
dicadores Utiles, si se lo revisa con la frecuencia y calidad adecuadas
y se comunican al personal, y si los diferentes niveles de desempeno
conducen a diferentes consecuencias basadas en procesos.

Segundo, practicas de fijacion de objetivos: Se evalua si los obje-
tivos cubren una gama suficientemente amplia de indicadores, inclu-
so los objetivos financieros y no financieros a corto y largo plazo, y
si dichos objetivos se basan en fundamentos sdlidos, son dificiles de
lograr en la medida adecuada, estan vinculados con los objetivos de la
firma, descienden correctamente por toda la organizacion, son faciles
de comprender y se comunican abiertamente al personal.

11. Instrumento para encuestas con un conjunto completo de preguntas hechas, disponible
en www.worldmanagementsurvey.org
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Tercero, practicas de gestion del talento: Se evalla cuanto énfasis
se pone en la gestion global del talento dentro de la firma, cual es la
proposiciéon de valor del empleado v si existe un enfoque sistematico
que permita identificar a quienes tienen un desempeno bueno o uno
deficiente y recompensarlos conforme a ello, es decir, abordar los ca-
sos de quienes tienen un desempeno deficiente y desarrollar, promover
y retener a quienes se desempefian bien'2.

Con nuestro estudio, buscamos identificar qué practicas de gestion
se implementan en la firmay como. Para ello, solicitamos a los gerentes
que describan las practicas que utilizan y las evaluamos por separado,
sistematicamente, segun nuestra escala, en lugar de simplemente pe-
dirles que mencionen sus sistemas de gestion o que evallen la calidad
de sus propias practicas. De esta manera, consideramos que medimos
el grado de aplicacion real y no de adopcion superficial y evitamos las
posibles influencias del estado de animo de cada gerente.

ii. Obtencion de entrevistas y recoleccion de respuestas adecuadas
Usamos diversos procedimientos para obtener un indice alto de res-
puestas, realizar las entrevistas, garantizar la recoleccion de respuestas
adecuadas y eliminar las fuentes de subjetividad que pudiera haber en
nuestras evaluaciones. Primero, contratamos estudiantes de maestrias
y doctorados en su mayoria, con experiencia y formaciéon comercial,
a quienes animamos a tener constancia. Es decir, realizaban un pro-
medio de dos entrevistas por dia que duraban aproximadamente 45
minutos cada una vy el resto del tiempo lo utilizaban para ponerse en
contacto con gerentes y programar entrevistas. Segundo, presenta-
mos el estudio como un “trabajo” (nunca se uso la palabra “encuesta”
o “investigacion”) y la entrevista como una conversacion confidencial
sobre las experiencias de gestion, la cual se iniciaba con preguntas no
controvertidas sobre las practicas de gestion dentro de la firma. Terce-
ro, nunca preguntamos a los entrevistados sobre el desempefio finan-
ciero de la firma ni hicimos mencion a ello. En lugar de eso, obtuvimos

12. Estas practicas son similares a las que se enfatizaron en trabajos anteriores sobre
précticas de gestion, por ejemplo, Ichinowski, Prennushi y Shaw (1997), y Black y Lynch
(2001).
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los datos a partir de fuentes independientes o de la informacion conta-
ble de la compania. Cuarto, siempre enviamos cartas informativas y, de
ser necesario, también copias de cartas de aval del pais.

Los entrevistados eran gerentes de planta que, al formar parte del
grupo de mandos medios, tenian una vision global de las practicas ge-
nerales de gestion en las operaciones diarias. Durante la entrevista, uti-
lizamos una técnica de doble ciego para recolectar informacién sobre
las practicas de gestion reales (en contraposicion con las aspiraciones
y percepciones de los gerentes y las impresiones del entrevistador). En
primer lugar, realizamos encuestas telefénicas sin informar a los geren-
tes que sus respuestas se evaluarian segun una escala de puntuacion.
En segundo lugar, no informamos a los entrevistadores sobre el des-
empeno de la firma, solo les dimos el nombre y nimero de teléfono de
la misma.

iii. Definicion y recoleccion de datos mas actualizados sobre la propiedad

Durante la encuesta, preguntamos a los gerentes: “;Quién es el
verdadero duefio de la firma?”, y si se trataba de una empresa multi-
nacional, preguntamos: “;Quién es el duefio de la empresa matriz en
el pais de origen?” Se dio instrucciones al entrevistador de indagar lo
suficiente como para determinar quién era el socio con mayor parti-
cipacion y si era propietario de méas del 25,01% de las acciones. Si
ninguna entidad (persona, familia o firma) era propietaria de mas del
25,01% de las acciones, es decir, si nadie tenia una participacion ma-
yoritaria, clasificamos la propiedad de la firma dentro de la categoria
de accionistas dispersos. De lo contrario, clasificamos al accionista
con mayor participacion como 1) Fundador o Familia®®, 2) Particular,
3) Gerente, 4) Gobierno, 5) Fondo privado de inversion o capital de
riesgo, 6) Otro.

18. Si el fundador o uno de sus descendientes era el propietario real de la firma, el 111
entrevistador también preguntaba: “el director ejecutivo, jes miembro de la familia?” y si ~ eceeeeee e
la respuesta era afirmativa, “cuando se cedié el puesto de Director Ejecutivo dentro de la Perspectivas
familia, ¢,se otorgd al hijo mayor?”
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C. Validacion de la medicion de calidad de gestion

i. Validacion interna de datos

Como paso inicial, encuestamos nuevamente al 5% de la muestra.
Un segundo entrevistador hizo una entrevista independiente a un se-
gundo gerente de planta en la misma firma, para validar internamente
los datos de la encuesta. Dos entrevistas independientes sobre gestion
realizadas en distintas plantas de las mismas firmas deberian contribuir
a revelar con qué consistencia estabamos midiendo sus practicas de
gestion. En la muestra de 222 entrevistas adicionales, observamos que
la correlacion de puntuacion entre la primera y la segunda entrevista,
independientes entre si, era de 0,51.

Es probable que parte de esta diferencia entre plantas de las mismas
firmas se deba a variaciones internas reales de practicas de gestion, y
el resto refleje errores de medicion de las encuestas. Sin embargo, la
correlacion entre las dos entrevistas es altamente significativa (p-valor
0,001). Esto sugiere que si bien existe un ruido sustancial en el proceso
de entrevistas, hay diferencias significativas de calidad de gestion entre
las firmas.

ii. Validacion externa de datos

Ademas, analizamos la relacion entre calidad de gestion y producti-
vidad en los distintos paises y firmas para determinar hasta qué punto
las mediciones de las practicas gerenciales influyen en el desempefno
de las firmas. Es importante recordar que el analisis que se realizd es
esencialmente transversal, ya que los datos se recolectaron casi al mis-
mo tiempo. Por lo tanto, cabe enfatizar que las correlaciones que se
muestran aqui no necesariamente implican causalidad entre las practi-
cas gerenciales y el desempeno de la firma.

Primero, simplemente trazamos el PBI por hora trabajada en déla-
res estadounidenses en 2011, una medicion de la productividad que
permite hacer una comparacion internacional entre los paises y olas
estudiadas (salvo India y China)'¢, seguin nuestra medicion de gestion.

14. La variable de productividad laboral se extrajo de la base de datos Conference Board
Total Economy Database. No habia datos disponibles sobre India ni China.
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Como muestra la Figura 1, nuestras puntuaciones gerenciales prome-
dio se correlacionan de manera significativa y positiva con los niveles
de productividad de los distintos paises (correlacion de 0,745). Cabe
destacar ademas que los niveles nacionales de productividad de los
paises de América Latina son también menores que los del resto de los
paises estudiados.

Figura 1.
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Segundo, investigamos la relacion entre desempefo y practicas de
gestion a nivel firma'®. Sobre la base de trabajos previos realizados con
estos datos, calculamos la siguiente funcion de produccion:

Y=al+ak+a m+y’Z+u, (1)

Aqui, Y es una medicion de desempefo de la firma 7 (logaritmo de
ventas, rentabilidad del capital empleado, incremento de ventas y su-
pervivencia). Los insumos de factores convencionales son / (logaritmo
de empleo), k (logaritmo de capital) y m (logaritmo de materiales).

Ahora agregamos una medicion basica de practicas de gestion a
nivel firma. Esta medicién toma el promedio de las puntuaciones estan-
dar z de cada una de las 18 puntuaciones individuales de gestion y se
usa como proxy para calidad gerencial. Denominamos a esta variable
de gestion MGMT.

Y= BMGMT +al+ak+a, m+y'Z+u, (2)
Las Z son un vector de otros controles que influyen en los productos,

por ejemplo, las caracteristicas de la fuerza laboral (la proporcion de traba-
jadores que tienen titulo universitario y el promedio de horas trabajadas), las

15. La asociacion entre gestion y desempefio de la firma también se probd empiricamente
en otros sectores ajenos a la fabricacion. En el sector publico, Bloom et al. (2012a) observan
que la calidad gerencial de un hospital se asocia de manera significativa y positiva con la
tasa ajustada por riesgo de mortalidad producto de infartos del miocardio en el Reino Unido
y Estados Unidos, y que la calidad gerencial en escuelas se asocia de manera significativa y
positiva con las calificaciones obtenidas en los examenes por los alumnos en Canada, Suecia,
Reino Unido y Estados Unidos. Bloom et al. (2010) entrevisto a 181 gerentes y médicos en
departamentos de ortopedia y cardiologia de hospitales del Reino Unido y observé que las
puntuaciones de gestién se asociaban de manera significativa con un mejor desempefo
segun lo indicaban las tasas de supervivencia en casos de emergencia por ataques cardiacos
u otros tipos de cirugias generales, y las listas de espera méas cortas. También se asociaron
mejores practicas de gestion con mejores resultados para los trabajadores y para el medio
ambiente. Bloom et al. (2009) observd que las firmas bien administradas tienen mejores
instalaciones para los trabajadores tales como guarderfas para nifios, flexibilidad laboral y
auto-evaluacion de satisfaccion del empleado. Bloom et al. (2010b) observé que la eficiencia
energética se asocia fuertemente con una mejor gestion a nivel firma.
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caracteristicas de la firma (edad de la firmay si cotiza en bolsa) y un conjunto
completo de variables ficticias de industrias de tres digitos segun la Clasi-
ficacion Industrial Estandar (SIC) de Estados Unidos y variables ficticias de
pais. También agregamos una serie de controles de ruido en las encuestas:
variables ficticias del entrevistador, antigliedad y permanencia en la compa-
fia del gerente entrevistado, dia de la semana en que se realizd la entrevista,
hora del dia en que se realizé la entrevista, duracion de la entrevista e indica-
dor de la veracidad de la informacion segun codificacién del entrevistador.
La Tabla 1 presenta los resultados obtenidos al hacer una regresion
de cuatro mediciones de desempefio de la firma: productividad (logarit-
mo de ventas por empleado), rentabilidad (rentabilidad del capital em-
pleado), indices de incremento de ventas de 5 afos y tasas de salida,
sobre nuestras puntuaciones gerenciales promedio. Las columnas (1) a
(6) se realizaron a partir de los documentos mas recientes que descri-
ben los datos del Estudio Mundial sobre Gestion (Bloom et al., 2012a)®.

Cuadro 1.
Practicas de gestion y desempeno de las firmas
(1) (2 () (4) () (6) (7) (8
Muestra: Todas las Todas las Todas las Todas las Todas las Todas las FFirmas de FFirmas de
firmas firmas firmas firmas firmas firmas Fuanrgialii?e:sy Fuar:gﬁig?ésy
. Renta- Crec.
Variable Log Log  biidad  Vias.5 Salida (%) (the_r?t%s) (Vér?gls)

Log
dependiente: (Ventas) (Ventas) (Ventas) (ROCE) _ afios (%)

0,628 0,233 0,048 1,952 6,738"™ -1,138"  0,426™" 0,173

Gestién ....................................................................................................................................
(0,030)  (0,024)  (0,022)  (0,444)  (1,984)  (0,498) (0,060) (0,050)

0,915  0,659***  0,364*** 0,874 0,593***

Ln (Emp|eados) ....................................................................................................................................
019)  (0,026)  (0,109) (0,054) (0,063)

0,289"**  0,244*** 0,354**

Ln (Capltal) ....................................................................................................................................
(0,020)  (0,087) (0,043)

Continua

16. En estas regresiones, el documento de Bloom et al. (2012a) usa una muestra mas

amplia de firmas ya que, ademas de la muestra utilizada en este documento, incluye

aproximadamente 900 entrevistas realizadas antes de 2006. Estas 900 observaciones no 115

se usan en el documento porque las definiciones y categorias captadas en las variables ~ eceeeeee e
de propiedad recogidas antes de 2006 son diferentes de las definiciones y categorias Perspectivas
aplicadas después de 2006.
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(1) () ) 4) (5) (6) @) ®)
Muestra: = do Fi p
Todas las Todas las Todas las Todas las Todas las Todas las Ful ;n(]g(si orey Fu"rmg(si orey
firmas firmas firmas firmas firmas firmas Familiares Familiares
. Renta- Crec.
Variable Log Log Log i : Log Log
dependiente: (Ventas) (Ventas) (Ventas) (%'I(')dcag) a\é?; '(.,2) Salida (%) (Ventas) (Ventas)
Controles "
de pais No Si NA Si Si Si No Si
Controles .
de industria No Si NA Si Si Si No Si
Controles .
generales No Si NA Si Si Si No Si
Efectos fjos No No Si No No No No No
de firma
Organizaciones 2.927 2.927 1.453 2.927 2.927 2.927 744 744
Observaciones 7.094 7.094 5.561 7.094 7.094 7.094 1.757 1.757

Fuente: Columnas 1 — 6 de (Bloom et al., 2012a), p. 26). Nota: Todas las columnas cuyos calculos se hi-
cleron mediante minimos cuadrados ordinarios (MCQO) con errores estandar estan entre paréntesis debajo
de los célculos de coeficiente agrupados por firma. *** indica significancia del 1%, ** indica significancia del
5%, e * indica significancia del 10%. La muestra incluye los afios de todas las firmas con ventas, empleo,
capital, rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE) y los datos de crecimiento de ventas de 5 afios,
salvo la columna 3, que también restringe a las firmas con dos o0 mas encuestas y disminuye los controles
de ruido (que tienen poca variacion de series de tiempo), vy la columna 6, que sdlo utiliza el afio mas
reciente para evaluar la salida. Gestion es la puntuacion de gestion a nivel de organizacion. Rentabilidad
es la rentabilidad del capital empleado (ROCE) y Crecimiento de ventas en 5 afios es el crecimiento de

las ventas en un periodo de 5 afios. Salida significa que la firma se liquidd o se declard en quiebra. Los
controles de pals son un conjunto completo de variables ficticias de pais. Los controles de la industria son
187 variables ficticias de tres digitos segun la clasificacion SIC. Los controles generales incluyen controles
a nivel firma para el promedio de horas trabajadas vy la proporcion de empleados con titulos universitarios
(segulin la encuesta), méas una serie de controles de ruido que son variables ficticias del entrevistador,
antigliedad y permanencia en la compafiia del gerente entrevistado, dia de la semana en que se realizé la
entrevista, hora del dia en que se realizé la entrevista, duracion de la entrevista e indicador de la veracidad
de la informacion segun codificacion del entrevistador.

Usando una regresion MCO estandar, la columna (1) reporta la
regresion del logaritmo de ventas sobre la gestién, manteniendo
constante el empleo. Segun la descripcion de Bloom et al. (2012a),
el coeficiente sugiere que un punto extra en la puntuacion promedio
en practicas de gestion se asocia con 52,3 puntos logaritmicos o
aproximadamente el 69% de incremento de la productividad laboral.
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Una variacion de una desviacion estandar en la gestion (de 0,664) se
asocia con un incremento del 45% en las ventas, manteniendo cons-
tante el empleo. La columna (2) incluye variables ficticias de pais, de
industria y controles generales, y muestra que, a pesar de la dismi-
nucién en el valor del coeficiente, un punto extra en la puntuacion ge-
rencial promedio se sigue asociando de manera significativa con un
incremento de aproximadamente un 26% en la productividad laboral.
La columna (3) utiliza exclusivamente datos de panel y reporta los
resultados de una regresion de efectos fijos del logaritmo de ventas
sobre la gestion para comparar las variaciones en la productividad
de la firma con las variaciones en sus practicas gerenciales. En esta
estimacion, un incremento de un punto en la puntuacion gerencial
promedio se asocia con un incremento de 4,7 puntos logaritmicos
(aproximadamente 5%) en la productividad laboral, pero sigue sien-
do significativo. Las columnas (4) a (6) repiten las especificaciones
de la columna (2), utilizando diferentes medidas de desempefio. Es-
tas estimaciones muestran que un incremento de un punto en la
puntuacion gerencial promedio se asocia significativamente con un
incremento del 2,0% en la rentabilidad (rentabilidad sobre el capital
empleado), un 6,7% mas de incremento en las ventas anuales y una
reduccion del 1,1% en la salida (quiebra o liquidacion).

En las columnas (7) y (8), restringimos la muestra a firmas de
fundador o familiares para evaluar la aplicabilidad y la fuerza de
las practicas de gestion medidas para este tipo de firmas. La co-
lumna (7) reporta los resultados obtenidos al regresar el logaritmo
de ventas sobre gestion, manteniendo constante el empleo, pero
sin agregar otros controles. Nuestra medicion de gestion se sigue
asociando de manera muy positiva y significativa con una producti-
vidad laboral mas alta. Un incremento de un punto en la puntuacion
gerencial promedio se asocia con 42 puntos logaritmicos o apro-
ximadamente el 53% de incremento en la productividad laboral.
La columna (8) repite la misma especificacion de la columna (2),
pero usando nuevamente la muestra restringida. Un incremento de
un punto en la puntuaciéon gerencial promedio se asocia con 17
puntos logaritmicos o aproximadamente el 19% de incremento en
la productividad laboral. Los resultados de esta muestra restringida
no soélo muestran un efecto significativo de la gestion en la produc-

Perspectivas
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tividad, sino que también confirman que las practicas de gestiéon
medidas en el estudio son de hecho relevantes para las firmas de
fundador o familiares.'”

Estos resultados presentan evidencia sustancial de que las prac-
ticas de gestion, segun la medicion del Estudio Mundial sobre Ges-
tion, se correlacionan significativamente con los niveles nacionales
de productividad y se asocian de manera positiva y significativa con
mejores mediciones de desempefio de las firmas, 10 que confirma
que nuestras mediciones gerenciales son econémicamente signifi-
cativas.

17. Por ultimo, también se investigo si las practicas de gestion tenian un efecto diferencial
en la productividad, permitiendo que los coeficientes variaran entre las distintas categorias
de tamano de firmas con variables ficticias para cada rango de cuartil de tamano de firma
y se los relaciond con la puntuacion gerencial. No se encontrd una relacion significativa
en los términos de interaccion, mientras que los términos de gestién lineal y tamafio
continuaron siendo significativos, apoyando la hipdtesis de que la gestion importa en todas
las categorias de tamafo de nuestros datos.



Frincitales hallazgos

A. Contexto: estadistica descriptiva

En los 21 paises sobre los cuales poseemos datos de gestion, la
firma media es de propiedad privada y tiene alrededor de 38 afos de
antigliedad. Tiene aproximadamente 330 empleados, funciona con
dos plantas de produccion y exporta un 20% de lo que produce.

En América Latina, la firma media tiene 300 empleados, tiene un poco
mas de antigliedad que la firma media general (41 afios), funciona con
una planta de produccion y exporta aproximadamente el 10% de lo que
produce, la mitad de lo que exporta la firma media general. Si observamos
los paises por separado, la firma media argentina tiene un tamano similar
(820 empleados) pero es un poco mas antigua (48 anos), funciona con
una planta de produccion y exporta alrededor del 10% de o que produce.
La firma media brasilera tiene un tamafio similar (300 empleados) y una an-
tigliedad parecida (36 anos) a la de la firma media, pero funciona también
con una planta de produccion y exporta mucho menos (alrededor del 3%).
La firma media chilena tiene un poco menos de empleados (280), tiene
mas antigliedad que la firma media general (47 afios), pero funciona con
dos plantas de produccion y exporta sélo un poco menos que la firma me-
dia general (alrededor del 15%). La firma media mexicana es un poco mas
grande (350 empleados) y tiene un poco menos de antigliedad (33 afos)
que la firma media general. Similar a Argentina y Brasil, funciona con una
planta de produccion, pero exporta un poco mas que la firma media gene-
ral (25%) y mucho mas que otros paises latinoamericanos de la muestra.

La firma media de los Estados Unidos, que se usa como punto de
referencia en este documento, tiene una mayor cantidad de empleados
(875) que la empresa media general, tiene una antigiedad de 42 afos,
funciona con 4 plantas de produccion y exporta un 10% de lo que pro-
duce. A continuacion, describimos las practicas de gestion observadas
en las firmas de los 21 paises que integran la muestra.

B. Practicas de gestion en cada pais y comparacion con otros paises

Las puntuaciones promedio en practicas de gestion de los distintos
paises se muestran en la Figura 2. De este analisis, surgen tres bloques 119

diferentes. En la parte superior, Estados Unidos tiene la puntuacion pro-  Perspectivas
medio mas alta. Le siguen Japdn, Alemania, Suecia y Canada. Luego se
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Figura 2.

encuentra un bloque de otros paises occidentales y anglosajones (Gran
Bretafia, Italia, Australia, Francia, Irlanda del Norte y Nueva Zelanda). En
la parte inferior se encuentran paises de Europa del Sur y Central (Polo-
nia, Grecia y Portugal), la Republica de Irlanda, paises latinoamericanos
(México, Chile, Argentina y Brasil), China e India'®. Si bien México supera
en desempefio al resto de los paises latinoamericanos analizados, las
practicas de gestion promedio de los paises de esta region son, a pesar
de ello, deficientes en relacion con los estandares internacionales.

Practicas de gestion en los distintos paises

Estados Unidos
Japon

Suecia
Canada
Alemania

[talia

Gran Bretana
Francia
Australia
Nueva Zelanda
Irlanda del Norte
Polonia
México
Portugal

Rep. de Ilanda
Chile
Argentina
Grecia

Brasil

India

China

2,6

2,779 M Paises latinoamericanos
2,774 B Paises anglosajones
2,721 M Paises asiaticos
2,666 1 Paises escandinavos y de Europa occidental

2,610 Paises del sury centro de Europa

28 3 32 3,4
Puntuacion promedio en practicas de gestion por pais

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre

Perspectivas

Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org

18. Una inquietud, también relacionada con esta distribucion diferente de tamafios de firmas en
los paises estudiados, es que las puntuaciones gerenciales generales de los paises son un reflejo
de una muestra integrada por firmas mas grandes en los paises desarrollados y por firmas méas
pequenas en los paises en via de desarrollo. La proporcion similar de firmas medianas y grandes
de los paises de América Latina y los Estados Unidos analizada en la seccion marco muestral
del presente documento aborda en parte esta inquietud. Como se menciond anteriormente,
la firma media en los paises de América Latina es mucho més pequefa que la firma media
de algunos paises desarrollados tales como Estados Unidos y Alemania, pero es mas grande
que la firma media de varios otros paises desarrollados tales como Canada y Gran Bretafia.
No obstante, abordamos esta inquietud mediante el control del tamafio de la firma cuando
presentamos el ranking de puntuaciones gerenciales promedio en este documento.
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LLa Figura 3 muestra una distribucion a nivel firma de las practicas de
gestion mediante el grafico de datos suavizados (kernel) de Argentina,
Brasil, Chile, México y los Estados Unidos. La linea de color azul oscuro
indica que existen muy pocas firmas con gestion deficiente en Estados
Unidos, mientras que en el caso de todas las lineas que representan
paises latinoamericanos observamos una cola izquierda mucho mas
gruesa. Como lo muestra el grafico, el 63% de las firmas argentinas, el
66% de las firmas brasileras, el 62% de las firmas chilenas y el 47% de
las firmas mexicanas tienen una puntuacion que las ubica dentro del
cuartil mas bajo de firmas estadounidenses.

Figura 3.
Practicas de gestion en cada pais

Comparacion entre Estados Unidos y paises de América Latina

0,8

0,6

0.4

0.2

1 2 3 4 5
Puntuacion promedio en practicas de gestion de firmas

==== Argentina Brasil e Chile — Meéxico
=+ Estados Unidos -=== Ultimo 25% en EE.UU.: 2,944

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre  Perspectivas
Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org
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Este andlisis simple muestra que, a pesar de que algunas firmas de
paises latinoamericanos tienen buenas practicas de gestion, existe un
importante nUmero de firmas mal gestionadas que coexisten con las
anteriores y reducen las puntuaciones gerenciales promedio del pais.
De hecho, el 61% de las diferencias en las practicas de gestion se
atribuye a la variacion entre firmas dentro del mismo pais, mientras que
solo el 20% se atribuye a la variacion entre paises. Es decir, tanto las
practicas de gestion generales deficientes como, particularmente, las
grandes diferencias que existen entre practicas de gestion dentro de
los paises podrian representar un factor importante detras de los nive-
les mas bajos de desarrollo de los paises con ingreso medio.

C. Proporcién de firmas de fundador o familiares en América Latina

Antes de pasar a analizar las practicas de gestion en cada tipo de
propiedad y como difieren entre si, examinamos coémo varia la distribu-
cion de categorias propietarias en los distintos paises, ya que la pro-
piedad puede representar hasta un 38% de las diferencias entre paises
en lo relativo a practicas de gestion'®. Como se describe en la seccion
3B, el conjunto de datos incluye firmas que pertenecen a accionistas
dispersos, a la familia fundadora con un director ejecutivo externo, a la
familia fundadora con un director ejecutivo que es parte de la familia,
al fundador, al gobierno, a gerentes de la firma, a capitales de riesgo, a
particulares u otros.

En particular, nos concentramos en dos categorias propietarias que
tienen que ver con la pertenencia a la familia y el control ejercido por
ella: firmas familiares con un director ejecutivo que es parte de la familia
y firmas de fundador en las que él mismo es también el director eje-
cutivo. Como se muestra en la Figura 4, los paises de América Latina,
del sur de Europa e India tienen una importante proporcion de firmas
de fundador o familiares si se los compara con otros paises. Mas es-

19. Incluir un conjunto completo de variables ficticias para los diferentes tipos de propiedad
reduce el R cuadrado de las variables ficticias de pais en las regresiones de gestion a nivel
firma en un 38%, lo que sugiere que alrededor del 38% de la variacion entre paises en
términos de gestion se asocia con las diferencias en propiedad.
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pecfificamente, el 55% de las firmas brasileras, el 41% de las firmas
argentinas, el 37% de las firmas mexicanas y el 28% de las firmas chi-
lenas son, en definitiva, propiedad de sus fundadores o de uno de sus
descendientes y ellos mismos ejercen el control.

Figura 4.
Estructura propietaria en los distintos paises

India

Brasil

[talia

Grecia
Argentina
Portugal
Meéxico

Japon

Irlanda del Norte
Nueva Zelanda
Chile

Rep. de Irlanda
China

Gran Bretana
Alemania
Canada
Australia
Estados Unidos
Francia
Polonia

Suecia

0 0,2 0,4 06
Porcentaje de firmas gestionadas por el fundador o la familia fundadora

M Fundaror. CEO Fundador
Familia. CEO Familia

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre
Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org

La alta incidencia de firmas de fundador o familiares no sorprende.
La Porta et al. (1999) se basan en datos de propiedad de corporacio-
nes de 27 paises para argumentar que sélo una pequefa porcion de
las firmas tiene una tenencia accionaria diversificada. Muestran que las
firmas que tienen un accionista mayoritario, por ejemplo firmas familia- 123

res y estatales, son la forma de propiedad mas comun en el mundo. Perspectivas
Por el contrario, en el caso de la mayoria de los paises que se ubican



Perspectivas sobre el desarrollo
Emprendimientos para la transformacién productiva

Perspectivas

en los puestos principales e intermedios del ranking de practicas de
gestion (como se describe en la seccién B), como es el caso de Suecia,
Estados Unidos, Australia, Canada, Alemania, Gran Bretafia y Francia,
estas dos categorias como grupo representan no mas del 22% de las
firmas que integran la muestra.

Esta diferencia se explica en gran medida porque la estructura pro-
pietaria de las firmas esta vinculada con la legislacion de proteccion
al accionista que tiene cada pais. Es decir, las firmas de fundador o
familiares prevalecen en los paises que ofrecen poca proteccion al ac-
cionista minoritario y, por el contrario, las firmas ampliamente dispersas
son mas comunes en los paises que ofrecen una proteccion solida al
accionista minoritario (La Porta et al., 1999). Mas aun, el subdesarro-
llo de los mercados financieros y el sistema juridico débil de muchos
paises hacen que la separacion de la propiedad y el control sea extre-
madamente dificil (La Porta et al., 1997). Una explicacion alternativa es
que las firmas familiares son particularmente eficaces a la hora de lidiar
con relacionas laborales dificiles, por lo tanto, surgen como una res-
puesta natural en paises donde estas relaciones son hostiles (Mueller
y Philippon, 2011).

D. Practicas de gestion en los distintos tipos de propiedad y diferencias
entre ellos

Teniendo en cuenta la alta prevalencia absoluta y relativa de las fir-
mas de fundador o familiares en los paises de América Latina antes
mencionados, el resto de este documento investiga las practicas de
gestion en las diferentes categorias propietarias, con un énfasis es-
pecial en estos tipos de firmas. La figura 5 muestra las puntuaciones
promedio en practicas gerenciales por tipo de propiedad, con contro-
les para tamafio y pais de ubicacion. Al final de la tabla se encuentran
las firmas que son propiedad del fundador y controladas por éste, es
decir, las firmas en las que el actual director ejecutivo las fundé. Las
firmas fundadas por familias cuyo director ejecutivo pertenece a esa
familia, es decir, las firmas que son propiedad de los descendientes
del fundador (hijos, hijas, nietos, etc.) y son controladas por éstos, son
las penultimas en la tabla y también presentan practicas de gestion
deficientes en comparacion con el resto de los grupos de propiedad.
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Figura 5.
Practicas de gestion en los distintos tipos de propiedad

Accionistas dispersos 3,159

Fondos privados de inversion

Propietario fundador o familia,
CEO externo

Gerentes
Particulares

Gobierno
Propiedad familia,
CEOQ familia

Propiedad fundador,
CEO fundador 2,752

2,6 2,7 2,8 2,9 3 3,1 3.2

Puntuacion promedio en précticas de gestion por tipo de propiedad

Nota: incluye controles para pais y tamafo de firma.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial
sobre Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org

Sobre la base de datos de Francia, Alemania, el Reino Unido y Esta-
dos Unidos, Bloom y Van Reenen (2007) observan que las firmas que
son propiedad de una familia y el puesto de director ejecutivo se pasa
al primogénito tienen una gestion extremadamente deficiente. Sugieren
que, a pesar de los potenciales efectos positivos de reducir el problema
de representante-representado que a menudo se observa en firmas de
propiedad dispersa, existen efectos negativos asociados con firmas
que son propiedad de familias y controladas por éstas. Entre estos
efectos podemos mencionar una disponibilidad limitada de candidatos
que pueden designarse para ocupar puestos gerenciales, poco incen-
tivo a los miembros de la familia para desempenarse bien en el principio
de sus carreras sabiendo que tendran un empleo garantizado en el
negocio familiar (el efecto Carnegie). Esto conlleva a que haya talento
limitado en la cima y no haya incentivo para otros gerentes que per-
tenecen a la familia dado que saben que hay pocas posibilidades de
promociones por mérito en la firma.

Perspectivas



Perspectivas sobre el desarrollo
Emprendimientos para la transformacién productiva

Por otro lado, las firmas de familias fundadoras que tienen un di-
rector ejecutivo externo, es decir, las firmas que son propiedad de los
descendientes del fundador y se controlan externamente, presentan
buenas practicas de gestion, similares a las de firmas que pertenecen a
accionistas dispersos (al principio de la tabla) y a capitales de inversion.

La Figura 6 muestra cémo se distribuyen las practicas de gestion
dentro de diferentes categorias de propiedad e incluye una compara-
cion entre firmas de fundador y familiares controladas por las familias
y firmas de accionistas dispersos (ubicadas al principio del ranking de
practicas de gestion en los diferentes tipos de propiedad) en América
Latina y Estados Unidos.

Figura 6.
Practicas de gestion en cada tipo de propiedad

Comparacion entre Estados Unidos y paises de América Latina
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre
Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org
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Como se esperaba, la cola izquierda gruesa de las firmas con
gestion deficiente que son propiedad de su fundador o miembros de
la familia y controladas por éstos tiene una acentuacion muy mar-
cada en los paises de América Latina. Esta tendencia se nota mas
en las firmas de fundador, donde el 67% de las firmas argentinas,
el 72% de las firmas brasileras, el 81% de las firmas chilenas y el
73% de las firmas mexicanas se ubican dentro del cuartil de firmas
peor manejadas de Estados Unidos. Dentro de las firmas familiares,
el 64% de firmas argentinas, el 62% de firmas brasileras, el 58% de
firmas chilenas y el 50% de firmas mexicanas se ubican dentro del
cuartil de firmas peor manejadas de Estados Unidos. Esto sugiere
que las firmas de fundador o familiares en los paises de América La-
tina presentan practicas de gestion sustancialmente mas deficientes
si se las compara con firmas de fundador o familiares de Estados
Unidos.

E. Practicas de gestion en los distintos tipos de propiedad dentro de las
regiones

También consideramos las grandes diferencias que existen en-
tre la calidad de los distintos grupos de practicas de gestion im-
plementadas por las firmas de fundador o familiares y por el resto
de las firmas de América Latina y otras regiones continentales. La
Tabla 2 presenta los resultados obtenidos al hacer una regresiéon
de las puntuaciones obtenidas por las firmas de cada region, en
cada dimension de practicas gerenciales (que se detallan en la
Seccion A de Metodologia-Marco muestral), en relacion con una
variable ficticia de firma de fundador o familiar. La desviacion es-
tandar de cada uno de los tres grupos de puntuaciones de gestion
se normalizd a la unidad. Por lo tanto, el coeficiente de la variable
ficticia de firma fundadora o familiar informa a cuantas desviacio-
nes estandar se encuentran las firmas de fundador o familiares del
resto de las firmas en cuanto a ese grupo particular de practicas
de gestion.
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Cuadro 2.
Practicas de gestion y desempefio de las firmas

(1) () (3) (4) (5) (6) ()
: Paises de Paises Paises de Paises
Muestra: Todos Todos América Paises analo. Europa  escandina-
los paises  los paises Latina asiaticos sai gn es del sury VoS
! central y de Europa
Variable dependiente:
Puntuacion Z en operaciones & seguimiento
Firmas de -0,606** -0,288"** -0,345"** -0,295"** -0,298*** -0,321** -0,277*
fundador [0 IR R PP P PP PP .
familiares (0,025) (0,023) (0,052) (0,057) (0,043) (0,080) (0,067)

Firmas de
fundador o
familiares

Firmas de -0,400"** -0,156™** -0,279 -0,148** -0,099** -0,154* -0,180"**
fUﬂdadOI’ (D e e .
familiares (0,025) (0,024) (0,056) (0,060) (0,042) (0,087) (0,063)
gg rr;tar“ggles No Si Si Si Si Si Si
Controles ’ . . . . .

de industria No Si Si Si Si Si Si
Controles . . . . . .
generales N ] ! R S S o
Observaciones 8.352 8.352 1.282 1.642 3.003 849 1.576

Nota: Todas las columnas cuyos célculos se hicieron mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) con errores
estandar estan entre paréntesis debajo de los célculos de coeficiente agrupados por firma.

***indica significancia del 1%, ** indica significancia del 5%, e * indica significancia del 10%. La muestra incluye
los afos de todas las firmas estudiados desde 2006 hasta 2010. Las practicas a nivel firma de operaciones y
seguimiento del desempefio es el promedio de las preguntas 1 a 7, las practicas de fijacion de objetivos es el
promedio de las preguntas 8 a 12 y las practicas de gestion del talento es el promedio de las preguntas 13 a 18.
Todos los conjuntos de précticas de gestion estan normalizados para tener una desviaciéon estandar a la unidad.
Controles: Los controles de pais son un conjunto completo de variables ficticias de pais. Los controles de la
industria son 155 variables ficticias de tres digitos segun la clasificacion SIC.

Los controles generales incluyen controles a nivel firma para el promedio de horas trabajadas y la proporcién de
empleados con titulos universitarios (log), méas una serie de controles de ruido que son variables ficticias del entre-
vistador, antigliedad y permanencia en la comparia del gerente entrevistado, dia de la semana en que se realizd
la entrevista, hora del dia en que se realizé la entrevista, duracion de la entrevista e indicador de la veracidad de la
informacion seguin codificacion del entrevistador.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre
Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org.
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Las columnas (1) y (2) de la tabla muestran los resultados de to-
dos los paises. Las columnas (3) a (7) replican el mismo modelo de
regresion de la columna (2) con controles agregados pero restringen la
muestra a diferentes regiones, lo que permite hacer un analisis inter-
no de la region. Los resultados obtenidos para los paises de América
Latina estan en la columna (3), los paises asiaticos en la columna (4),
los paises anglosajones en la columna (5), los paises de Europa del
Sur y Central en la columna (6) y los paises escandinavos y de Europa
occidental en la columna (7). Cada fila muestra los resultados para un
grupo diferente de practicas de gestion.

El primer conjunto de regresiones se refiere al grupo de practicas de
gestion relacionadas con la gestion de operaciones y el seguimiento
del desempefo. En la columna (1), observamos, como era de esperar,
que las firmas de fundador o familiares tienen una gestion significativa-
mente mas deficiente que el resto de las firmas. En la columna (2), se
afladen controles para pais, industria, caracteristicas de la firmay ruido.
Observamos que las firmas de fundador o familiares siguen teniendo
una gestion significativamente mas deficiente que el resto de las firmas.
La variable ficticia de firmas de fundador o familiares para los paises
de Ameérica Latina muestra un coeficiente similar al coeficiente de los
paises del centro y sur de Europa, pero ligeramente mas alto que el
coeficiente de los paises anglosajones, escandinavos, de Europa occi-
dental y asiéticos. Es decir, si s6lo tenemos en cuenta las practicas de
gestion de operaciones y seguimiento del desempefo, estos resulta-
dos sugieren que la brecha en la calidad de la gestion entre las firmas
de fundador o familiares y otras firmas en América Latina es similar a la
brecha que se encuentra en las firmas de los paises del sur y centro de
Europa, pero ligeramente mayor que la de las firmas de otras regiones.

El segundo conjunto de regresiones se centra en el grupo de prac-
ticas de gestion que tienen que ver con la fijacion de objetivos. Las
columnas (1) y (2) repiten estimaciones similares al anterior conjunto de
regresiones, 1o que demuestra que las firmas de fundador o familiares
tienen una gestion significativamente mas deficiente que el resto de las
firmas. Los resultados hallados en las columnas (3) a (7), sin embargo,
son interesantes. El coeficiente para la variable ficticia de firmas de fun-
dador o familiares en América Latina es considerablemente mas alto
que el coeficiente para las demas regiones. Esta estimacion muestra
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que la brecha en la calidad de las practicas de fijacion de objetivos
entre las firmas de fundador o familiares y el resto de las firmas es con-
siderablemente mayor en América Latina que en las demas regiones.
Las practicas de fijacion de objetivos evaluadas en la encuesta inclu-
yen: a) fijar objetivos equilibrados a corto y largo plazo, financieros y no
financieros; b) garantizar que estos objetivos estén interconectados a
través de unidades de negocio, sean exigentes (pero alcanzables) para
todas las partes de la firma, y se basen en el valor del accionista; y c)
garantizar que los objetivos en Ultima instancia definan las expectativas
de desempeno individual.

El tercer conjunto de regresiones tiene en cuenta el conjunto de
practicas relacionadas con la gestion del talento. Una vez mas, las co-
lumnas (1) y (2) muestran que las firmas familiares se gestionan de una
manera significativamente mas deficiente que el resto de las firmas. Si-
milar a lo que sugiere la serie de regresiones anterior, el coeficiente para
la variable ficticia de firmas de fundador o familiares es mucho mas alto
en América Latina que en otras regiones, mientras que las firmas de
fundador o familiares de paises anglosajones presentan la brecha mas
pequefa en calidad de gestion del talento en comparacion con otras
firmas de la region. Estas regresiones indican que, dentro de los paises
de América Latina, las firmas de fundador o familiares estan también
detras de otras firmas en cuanto a su capacidad para gestionar el capi-
tal humano, es decir, su capacidad para sacar de sus cargos a quienes
tienen un desempefio deficiente, asi como atraer, retener, desarrollar,
promover y premiar a quienes tienen un buen desempeno en todos los
departamentos y unidades de negocio.

Por lo tanto, este andlisis muestra que las firmas de fundador o fa-
miliares de América Latina no soélo tienen puntuaciones medias mas
bajas, como se muestra en la seccion anterior, sino que se encuentran
bastante detras de las firmas de la misma categoria en otros paises,
en particular en lo relativo a practicas de fijacion de objetivos y gestion
del talento. Es decir, estas firmas no solo estan atrasadas en términos
de calidad de gestion en comparacion con firmas del mismo tipo de
propiedad en otras regiones, sino que también lo estan a la hora de
igualar a sus pares dentro de sus regiones.



Conclusiones e implicaciones de palitica

Como muestra el andlisis anterior, observamos que las firmas lati-
noamericanas tienen practicas gerenciales deficientes segun los estan-
dares internacionales, ademas de un seguimiento limitado, objetivos
restringidos y de corto plazo, y practicas de recursos humanos inefica-
ces. Uno de los principales factores que contribuye a esta calidad de
gestion deficiente es la incidencia elevada de firmas que son propiedad
del fundador o de la familia fundadora y que ellos mismos controlan.
En América Latina, estas firmas estan atrasadas en cuanto a la calidad
promedio de gestion si se las compara con otras firmas de la misma
estructura propietaria en otras regiones, o con sus pares dentro de las
mismas regiones.

Si aceptamos la relacion entre gestion y productividad, comprender
la situacion actual de las practicas de gestion en América Latina es cru-
cial para formular politicas que permitan mejorar la calidad de gestion
de las firmas de fundador o familiares, y quizas también aumentar su
productividad.

Al comparar la distribucion de las puntuaciones gerenciales de las
firmas en Estados Unidos —el pais con la puntuacion gerencial pro-
medio mas alta— con las de América Latina, vemos que la cola de las
empresas mal administradas es notablemente menos pronunciada en
la muestra de Estados Unidos. De hecho, en los EE.UU. el porcentaje
de firmas familiares que aplican en menor medida practicas modernas
(debajo de 2 en nuestra medicion de gestion) o que directamente no
lo hacen es del 3%, mientras que dicha proporcion alcanza al 22%
de firmas latinoamericanas. Sin embargo, algunas firmas familiares
de América Latina han implementado buenas practicas de gestion (la
puntuacion media del cuartil superior de las empresas en América La-
tina es de 3,32).

Si esta claro que las mejores practicas de gestion pueden ser
adoptadas en las firmas familiares de América Latina y pueden con-
ducir a mejoras significativas en el desempefo, la pregunta es: jpor
qué no todos adoptan buenas practicas de gestion? La importancia
politica de este trabajo académico deriva del hecho de que muchos
de los cambios en las mejores practicas gerenciales no requieren un
alto nivel de inversion en capital fisico, sino una inversion por parte 131
del propietario y/o administrador para impulsar un cambio cultural Perspectivas
profundo dentro de la firma. Por lo tanto, estos cambios son a me-
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nudo bastante factibles desde el punto de vista del balance de una
firma y pueden producir grandes resultados en términos de aumento
de la produccion?®,

Una de las hipdtesis plantea que las habilidades empresariales
que se necesitan para una puesta en marcha, como la creatividad y
la asuncion de riesgos, no son las habilidades mas importantes que
se necesitan cuando una empresa crece. Una firma mediana o grande
tiene que trascender las reglas informales e implementar un proceso de
coordinacion sistematica para sobrevivir. Lo hara mas eficientemente
un administrador profesional experto que el empresario y fundador, o
un miembro de la familia.

Aunque todavia no podemos establecer causalidad, nuestra in-
vestigacion muestra que los gerentes, especialmente los gerentes
de firmas de fundador o familiares, no son conscientes de que no
estan siguiendo las mejores practicas (Figura 7). También observa-
mos que el capital humano de una firma, es decir, el conjunto de
competencias y conocimientos que conforman las habilidades de
la fuerza laboral, esta vinculado con la calidad de gestion (Figura
8). Esto sugiere que el desconocimiento de las nuevas técnicas de
gestion y la falta de habilidades puede ser un factor importante que
dificulte la absorcion de las practicas modernas de gestion en las
firmas de Ameérica Latina.

20. En busqueda de una relacion de causalidad entre la gestion y el desempefio, Bloom
et al. (2012b) proporcionan estimaciones del impacto de las practicas de gestién en el
desempefio de la firma a través de experimentos de campo aleatorios con empresas
textiles de varias plantas de la India. Observan que incluso en el corto plazo, la intervencion
dio lugar a mejoras significativas en la calidad y niveles de inventario mas bajos, los que
estiman que han aumentado la productividad en mas de un 10% vy la rentabilidad en
$330.000 por afio.
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Figura 7.

Brecha en la informacion del gerente
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Nota: Al final de la encuesta, solicitamos a los gerentes que dieran una puntuacion a la gerencia del estableci-
miento (sin incluirse). Este grafico muestra la brecha entre la puntuacion propia y la puntuacion real segun las
mediciones del Estudio Mundial sobre Gestion (WMS).

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre

Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org

Las politicas orientadas a difundir informacion sobre las mejores
practicas de gestion en todos los sectores puede ser el primer paso
para mejorarlas. Seria especialmente beneficioso hacer talleres sobre
mejores practicas y ayudar a los gerentes a evaluar criticamente sus
propias practicas de una forma en la que no se sientan amenazados.
Los directivos podrian generar oportunidades y promover eventos para
colaborar y compartir las técnicas y ensefianzas de mejores practicas,
utilizando varios métodos que apoyen su aplicacion en los estableci-
mientos participantes. Otros puntos incluyen la creacion de publicacio-
nes de facil lectura para difundir lo Ultimo en mejores practicas y dar
a los gerentes un “paquete basico de herramientas” que los ayude a
empezar (por ejemplo, incluir un modelo de un estado de resultados
basico, una lista de verificacion de inventario y un diagrama de flujo).

Perspectivas



Perspectivas sobre el desarrollo
Emprendimientos para la transformacién productiva

Perspectivas

La puntuacién de muchos establecimientos en América Latina es tan
baja que incluso estos cambios basicos que no implican exposicion del
capital pueden marcar una diferencia.

Por Ultimo, la creacion de incentivos para la formacion continua
de los gerentes y empleados orientada a mejorar las competencias
laborales y acortar la brecha de habilidades es otro punto de accion
politica. Podemos considerar la formacion del capital humano como
una estrategia politica a largo plazo en el sentido general de los bene-
ficios invariables que traen aparejados una poblacion mas educada.
Sin embargo, también hay algunos puntos de accion a corto plazo,
por ejemplo, identificar los tipos de habilidades que mas requiere
cada sector y ofrecer capacitacion vy talleres para directivos y em-
pleados actuales. Los programas de capacitacion en las operaciones
basicas de todos los sectores, como inventario y control de calidad
para la fabricacion, podrian ser un buen lugar para empezar. Los go-
biernos también pueden asesorar sobre la aplicacion de un proceso
de seleccion de directivos claro y transparente con un énfasis en las
cualificaciones necesarias para el trabajo y no en la antigliedad o el
nepotismo.

Seguiremos ampliando este programa de investigacion sobre la
base de algunas dimensiones. Estamos en el proceso de hacer coinci-
dir nuestros datos de gestion con datos mas detallados de desempefno
y del mercado laboral procedentes de organismos de estadisticas de
los paises de América Latina, ademas de colaborar con otras institu-
ciones para la realizacion del estudio en situaciones experimentales.
También continuaremos recogiendo datos de panel sobre estas firmas
y esperamos que pronto podamos hacer afirmaciones mas decisivas
sobre causalidad.



Todo se queda en familia:
Propiedad y préacticas de gestion en firmas de Latinoamérica
Renata Lemos y Daniela Scur

Figura 8.
Practicas de gestion y formacion de fuerza laboral

Porcentaje de gerentes Porcentaje de no gerentes
con titulo universitario con titulo universitario
+50% +50%
26% a 50% 26% a 50%
11% a 25% 11% a 25%
1% a 10% 1% a 10%
0% 0%
25 26 27 28 29 3 31 32 33 25 26 27 28 29 3 31 32 33
Puntuacion promedio en practicas Puntuacion promedio en préacticas
de gestién de firmas de gestion de firmas

Nota: Ambos gréficos incluyen controles para pais y tamafio de firma.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Management Survey (2010). Estudio Mundial sobre
Gestion. Disponible en www.worldmanagementsurvey.org
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Vision general y resultados

El trabajo de Renata Lemos y Daniela Scur constituye, sin duda, un
aporte a la literatura empirica en economia y finanzas sobre empresas
familiares en mercados emergentes en general y América Latina en
particular por diversas razones. Primero, porque presenta un disefo
empirico que integra la vision econémica y administrativa de una cor-
poracion. Por un lado, considera la tecnologia (funcion de produccion)
como la restriccion natural de un problema de variable objetivo de la
firma (maximizacion de beneficios), donde incrementos en la producti-
vidad aumentan el desempefio y valoracion de las empresas por una
mejor utilizacion de los insumos. Por otro lado, el ejercicio econométri-
co involucra un indice de practicas gerenciales que afectan el desem-
peno de las empresas. En este sentido, se reconoce que las firmas son
organizaciones que involucran las relaciones entre stakeholders.

Segundo, los resultados del estudio tienen la gran fortaleza en su
base de datos —-World Management Survey (WMS)'. La base de datos,
que tiene una estructura de panel, incluye entre 3 y 4 observaciones
anuales sobre empresas manufactureras medianas y grandes dentro
de su contexto local. Para el caso de América Latina, la informacion
abarca cerca de 400 empresas de Brasil, México, Argentina y Chile. Sin
duda, esta muestra es representativa de la estructura industrial regional.

Tercero, los resultados estadisticos descriptivos son claros y pro-
veen un analisis comparativo consistente entre paises. La construccion
del indice de practicas gerenciales representa una gran contribucion

1. Estos datos se han utilizado en varios estudios sobre medicién y caracterizacion de
précticas gerenciales a escala mundial (ver Bloom, N. y Van Reenen, J. (2007). “Measuring
and Explaining Management Practices Across Firms and Countries”. The Quarterly Journal
of Economics 122, 1351-1408 y Bloom, N., Sadun, R. y Van Reenen, J. (2012). “The
Organization of Firms Across Countries”. The Quarterly Journal of Economics. Accepted
Manuscript.
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metodoldgica porque genera nueva informacion sobre la formalizacion
relativa de las empresas en la region.

Cuarto, el analisis econométrico toma en cuenta variables de micro-
estructura e idiosincraticas de las firmas, tales como el acervo de capi-
tal humano, la orientacion exportadora, la estructura de propiedad vy la
calidad gerencial, como determinantes de los indicadores de desempe-
fo. Este enfoque empirico es correcto porque busca entender a la firma
COmOo una organizacion y no simplemente un estado de la tecnologia.

Los resultados, en general, muestran como las firmas mas producti-
vas estan relacionadas con mayores niveles de calidad gerencial. El re-
sultado principal, y el mas llamativo, es que las firmas en América Latina
exhiben un rezago en sus practicas gerenciales explicado principalmen-
te por el control del fundador o de miembros de la familia fundadora.

En otras palabras, las grandes empresas manufactureras de la region
siguen siendo en su mayoria empresas familiares con accionistas mayori-
tarios bien definidos que presentan menores indices de calidad gerencial
porgue hay una menor implementacion de sistemas de monitoreo sobre
las operaciones y el desempeno; no existe una estrategia clara sobre me-
tas financieras, operativas y temporales; y no existen politicas de com-
pensacion y de recursos humanos que promuevan el talento gerencial.

Comentarios

LLa pregunta central que me surge después de la lectura del documen-
to es la siguiente: ¢ Son las empresas familiares propensas a ser menos
productivas y reacias a los cambios que las empresas no familiares?

A continuacion quiero resaltar cuatro principales resultados de la
literatura de finanzas y gobierno corporativo sobre las empresas con
control familiar:

1. Las familias son la fuente primordial de propietarios (ultimate ow-
ners) de las corporaciones alrededor del mundo. La Porta, Lopez-de-
Silanes y Shleifer (1999)?, Shleifer y Vishny (1986)° muestran que las

2. La Porta, R., Lépez-de-Silanes, F. y Shleifer, A. (1999). “Corporate ownership around the
world”. Journal of Finance 54 (2), 471-517.

3. Shleifer, A. y Vishny, R. (1986). “Large shareholders and corporate control”. Journal of
Political Economy 94 (3), 461-488.
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familias son los principales propietarios controlantes de las grandes
corporaciones a escala internacional®.

2. Las empresas familiares son importantes aun en los Estados Uni-
dos, donde la estructura de propiedad de las grandes corporaciones
es de propiedad dispersa y gerencias discrecionales. Villalonga y Amit
(2010)%, en su estudio sobre control familiar en firmas e industrias para
los Estados Unidos, identifican 1.233 firmas familiares de una muestra
de 2.110 corporaciones que fueron seleccionadas aleatoriamente de
una poblacion de 8.104 de firmas listadas en bolsa. Alrededor de 900
de estas firmas reportan una presencia activa del fundador o de la fa-
milia fundadora.

En mercados emergentes en general, y en América Latina en par-
ticular, los grupos empresariales familiares son las asociaciones mas
comunes por su tradicion en la historia empresarial. Por ejemplo, en
Colombia, cuatro de los cinco conglomerados mas grandes del pais
tienen un control familiar: grupo AVAL (familia Sarmiento-Angulo), grupo
Bolivar (familia Pacheco), Grupo Santo-Domingo y el Grupo Postobodn
(familia Ardila-Lulle). En México, los grandes holdings como América
Movil (familia Slim), el grupo Azteca (familia Salinas-de-Gortari) o en
Chile los grupos Cencosud (familia Paulman) y Saga-Falabella (familia-
Solari) son todos ellos ejemplos representativos de la estructura y em-
prendimiento empresarial de la region®.

4. Este resultado es explicado por la separacion evidente entre los derechos de propiedad
o de flujo de caja y los derechos de control o poder de votacion. Muchas firmas que
aparentemente no tienen un inversionista mayoritario, en realidad sf lo tienen al incorporar
la propiedad indirecta por los derechos de votacion acumulados que se generan en
las cadenas de propiedad (i.e. accionistas de los accionistas), la emisién de acciones
preferentes y a la afiliacion a grupos y conglomerados econémicos.

5. Villalonga, B. y Amit, R. (2010). “Family Control of Firms and Industries”. Financial
Management, Autumn, 863-904.

6. Ver Claessens, Djankov y Lang (2000) para ejemplos de propiedad, control y
conglomerados en el Sudeste Asidtico. (Claessens, S., Djankov, S. y Lang, L. (2000).
“The separation of ownership and control in East Asian Corporations”. Journal of Financial
Economics, 58: 81-112. Gutiérrez, Pombo y Taborda (2008) presentan una descripcion
mas detallada sobre la estructura de propiedad en Colombia. (Gutiérrez, L. H., Pombo, C.
y Taborda, R., 2008. “Ownership and control in Colombian corporations”. The Quarterly
Review of Economics and Finance 48 (1), 22-47.
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3. La estructura de propiedad alrededor del mundo, sin considerar

a los Estados Unidos y el Reino Unido, esta constituida por grandes

accionistas o accionistas de referencia (blockholders). Varios estudios

muestran que los blockholders producen un mejor desempefo y valo-
racion corporativa a través de diferentes mecanismos:

i. Una alta participacion en la propiedad por parte de sus directivos (a
través del uso de bonificacion con acciones o stock-options) alinea los
incentivos financieros del gerente con los de los accionistas, mitigan-
do asf el problema clasico de riesgo moral (Jensen y Meckling, 1976)".

ii. Los grandes accionistas tienen la capacidad de supervision y mo-
nitoreo directo de las gerencias porque pueden asumir su costo in-
dependientemente del problema del free-riding de los accionistas
minoritarios (Shleifer y Visny, 1986)8.
LLas familias son un tipo especial de inversionistas con horizontes fi-
nancieros de mas largo plazo y metas altruistas entre generaciones.
Estos dos factores evitan sacrificar oportunidades de crecimiento
por maximizar beneficios de corto plazo —managerial myopia— (Ber-
trand y Schoar, 2006)°.
4. En cuanto al valor de la firma, la evidencia empirica sefiala que
cuando existe una competencia por el control corporativo, los grandes
blogues se vigilan entre ellos y ejercen control sobre el accionista ma-
yoritario cuando este no tiene el control absoluto. Este comportamiento
garantiza la calidad de los proyectos de inversion y minimiza la posible
desviacion de recursos —tunneling—. Se logra entonces un mejor go-
bierno corporativo (Maury y Pajuste, 2006)™.

7. Jensen, M. C. y Meckling, M. (1976). “Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure”. Journal of Financial Economics, 31, 3-24.

8. Shleifer, A. y Vishny, R. (1986). “Large shareholders and corporate control”. Journal of
Political Economy 94 (3), 461-488.

9. Bertrand, M. y Schoar, A. (2006). “The role of family in family firms”. Journal of Economic
Perspectives, 20 (2), 73-96.

10. Maury, B. y Pajuste, A. (2005). “Multiple large shareholders and firm value”. Journal of
Banking & Finance 29 (7), 1813-1834.



Todo se queda en familia:

Propiedad y practicas de gestion en firmas de Latinoamérica
Renata Lemos y Daniela Scur

La investigacion especifica sobre desempefio, valor de la firma e
involucramiento familiar ha mostrado que existen efectos opuestos
segun el tipo de involucramiento. La pregunta clave es ¢;Cuales son
las condiciones que afectan el desemperfo de una empresa familiar?
La literatura de finanzas sobre empresas familiares ha resaltado varios
argumentos. Los dos mas importantes son:

i. El fundador tiene un efecto positivo en el desempefo ex post de la
firma y a su vez tiende a financiarse con recursos propios (adverso
al riesgo al endeudamiento)(Villalonga y Amit, 2006)".

ii. Las sucesiones familiares tienden a tener un efecto negativo. L.os
estudios muestran que en especial la segunda generacion no es
eficiente en mantener la dinamica del fundador (Bennedesen et al.,
2007'?; Bertrand et al., 2008'; Hiller y McColgan, 2009).

Los estudios que siguen el enfoque de Villalonga y Amit (2006)™ se
han enfocado entonces en analizar los efectos que tienen los diferentes
tipos de involucramiento de las familias en las empresas: involucra-
miento directo en las gerencias (management), como accionista refe-
rente (ownership) y participacion en los directorios (control).

Es claro que los problemas de gobierno corporativo generados en
parte por la separacion de propiedad y control y explicados por la emi-
sién de acciones duales, afiliacion a grupos piramidales y acuerdos de
votacion, reducen el efecto positivo del fundador.

Los elementos resefiados indican que el trabajo en su version actual
necesita introducir elementos de teoria de agencia y gobierno corpo-

11. Villalonga, B. y Amit, R. (2006). “How do family ownership, control and management
affect firm value?” Journal of Financial Economics 80 (2), 385-417.

12. Bennedsen, M., Nielsen, K., Perez-Gonzalez, F. y Wolfenzon, D. (2007). “Inside the
family firm: the role of families in succession decisions and performance”. Quarterly Journal
of Economics 120 (2), 647-691.

13. Bertrand, M. y Schoar, A. (2006). “The role of family in family firms”. Journal of Economic
Perspectives, 20 (2), 73-96.

14. Hillier D. y McColgan P. (2009). “Firm Performance and Managerial Succession in Family
Managed Firms”. Journal of Business, Finance and Accounting, 36 (3), 461-484

15. Villalonga, B. y Amit, R. (2006). “How do family ownership, control and management
affect firm value?” Journal of Financial Economics 80 (2), 385-417.
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rativo con el fin de proveer una mejor explicacion sobre la causalidad
entre el indice de practicas gerenciales y el desempefio de las firmas.
Conceptualmente, la idea es que las familias actian como blockhol-
ders, es decir, como blogues que maximizan el valor de una coalicion
cuando se logra el control. Por otro lado, la estructura y desarrollo em-
presarial formal en América Latina en las Ultimas tres a cuatro décadas
se caracteriza por la formaciéon de holdings y conglomerados, muchos
de los cuales son privados y no cotizan en bolsa.

Para responder la pregunta anterior se debe reformular el anali-
sis econométrico. En particular, si la endogeneidad y causalidad es el
tema por evaluar, entonces hay que pensar en un sistema de ecua-
ciones simultaneas y estimaciones con variables instrumentales con
dimension de panel con datos afo-firma. En relacion con el primero
se puede analizar un sistema de ecuaciones con cambio técnico exo-
geno de la forma:

ROA,=b,MG, +yTFP +Z' B+a+A +€,,
MG, =CG" B +a+ A e, (1)

donde: ROA = Retorno sobre activos; TFP = productividad total de
los factores (exdgeno), MG = vector de practicas gerenciales; Z es el
vector de caracteristicas de las firmas; CG = vector de variables de
gobierno corporativo.

Si el problema anterior de endogeneidad es abordado, entonces el
trabajo necesita presentar ejercicios de robustez por medio de estima-
ciones con variables instrumentales. ¢ Qué variables podrian utilizarse?
La literatura en finanzas ha enfatizado el papel de los mecanismos
externos de gobierno corporativo (sistemas legales), o las caracteris-
ticas de la familia controladora (género del hijo mayor) (Bennedsen et
al., 2007)S.

16. Bennedsen, M., Nielsen, K., Perez-Gonzélez, F. y Wolfenzon, D. (2007). “Inside the
family firm: the role of families in succession decisions and performance”. Quarterly Journal
of Economics 120 (2), 647-691.
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Una pregunta que quiero abordar para completar los anteriores ar-
gumentos es: ;Qué conocemos sobre el gobierno corporativo de las
empresas familiares en América Latina?

La respuesta es no mucho, segun los estudios publicados desde
la perspectiva de finanzas. La investigacion sobre empresas familiares
con datos de Colombia es tal vez una de las excepciones. En particular
Gonzalez, Guzman, Pombo y Truijillo (2012)'” concluyen que:

i. Las firmas familiares exhiben un mayor desempefio en términos de
retornos-sobre-activos (ROA), cuando el fundador tiene un involu-
cramiento directo en la gerencia.

ii. Cuando los herederos estan a cargo en la gerencia no existe ningu-

na diferencia en el desempeno financiero.

Los derechos de propiedad directa e indirecta (derechos totales de

votacion a través de afiliaciones a grupos con estructuras piramida-

les) tienen un efecto positivo sobre el desempefio financiero.

iv. Los efectos marginales de la propiedad y control, presencia del
fundador y control por juntas directivas decrecen con el tamano
de la firma y su edad. Este resultado sugiere entonces que algu-
nos tipos de involucramiento familiar hacen costoso el crecimiento
empresarial.

Observaciones finales
En resumen, este trabajo cuenta con un altisimo potencial. Los pun-

tos donde se necesita explorar con mas detalle los resumo a manera

de conclusion:

i. Este trabajo pone en duda el efecto positivo del fundador en las
firmas familiares. Considero este resultado muy importante pero hay
que tener en cuenta que existe bastante evidencia en la literatura de
finanzas que refuerzan y expanden el resultado de Villalonga y Amit
(2006)'8.

17. Gonzélez M., Guzman A., Pombo C. y Trujillo M. A., (2012). “Family firms and financial
performance: The cost of growing”. Emerging Markets Review 13: 626-649.

18. Villalonga, B. y Amit, R. (2006). “How do family ownership, control and management
affect firm value?” Journal of Financial Economics 80 (2), 385-417.
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El estudio necesita trabajar mas sobre la causalidad y endogeneidad
del indice de practicas gerenciales.

Una via es introducir elementos de gobierno corporativo como con-
troles en las ecuaciones de regresion. Esto ayuda a explicar si las
familias empresarias son muy diferentes en América Latina que en
otras regiones. Estamos hablando entonces de “capitalistas rentis-
tas (crony capitalists)” o que siguen un comportamiento exagerado
de explotacion de rentas (rent-seeking-behavior) que sacrifica la in-
novacion y la modernizacion empresarial.

. Esta version presenta de forma clara la correlacion entre la calidad

gerencial y el desempefio, pero no la causalidad. Este ultimo punto
necesita mas investigacion.
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