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Resumen

Actualmente las economias emergentes, y en especial Brasil, son las que
estan proporcionando mayores oportunidades de negocio a nivel
mundial, al alcanzar altas tasas de crecimiento y rentabilidad
empresarial. En este contexto, el objetivo del presente estudio consiste
en analizar la relaciéon entre crecimiento y rentabilidad empresarial
para un panel de 1246 empresas que tienen su actividad en Brasil
durante los afios 2002 a 2012. La metodologia de estudio consiste en un
andlisis estatico por minimos cuadrados con efectos fijos y un andlisis
dindmico por el método generalizado de los momentos. Los resultados
obtenidos nos indican que existe una clara influencia de la rentabilidad
sobre el crecimiento empresarial, pero no al contrario, y que el signo de
esta relacion difiere si distinguimos segun la propiedad y el control de
las empresas. Estos resultados pueden ser utilizados por empresarios
que deseen realizar su actividad productiva en Brasil o por las
autoridades publicas para llevar a cabo politicas de desarrollo
econémico y social.

Palabras clave: Crecimiento y rentabilidad empresarial, mercados
emergentes, datos de panel.

1. Introduccion

Existe una amplia evidencia empirica para dar respuesta a
la eterna pregunta de por qué unas empresas crecen mas
que otras (Sutton, 1997; Sudrez Suarez, 2014). Esta
cuestién ha ido dirigida a empresas industriales y de
servicios situadas en los paises mas desarrollados, ya que
reportaban altas rentabilidades a sus inversores y eran mas
Pero actualmente, debido a la coyuntura
los paises mas desarrollados han visto
mermadas sus rentabilidades y crecimiento.

seguras.
econdmica,

Los inversores europeos Yy norteamericanos tienen
dificultades de mantener los niveles de rentabilidad de sus
inversiones en los paises mas desarrollados debido a la
coyuntura econémica internacional. Por ello, que intenten
mantener el nivel de sus rentabilidades dirigiendo sus
inversiones a los paises emergentes, que segun sefialan
Orgaz, Molina y Carrasco (2011) han crecido a un ritmo
superior que las economias desarrolladas en la ultima
década. Segun indica Loépez Vicente (2013) destaca el
crecimiento de la economia brasilefia sobre la de otros
paises emergentes. Ademds, Serena Garralda (2011) y
Arnold y Jalles (2014) destacan que Brasil
positivamente la crisis financiera y pudo adoptar medidas
contraciclicas, gracias a las reformas estructurales llevadas

a cabo en la década de los noventa

afront6

La ley del Efecto proporcional y el estudio de la persistencia
de la rentabilidad son los pilares en los que se apoya el
estudio de la interrelacién entre crecimiento y rentabilidad
empresarial. ha
crecimiento empresarial desde un punto de vista empirico

Tradicionalmente se estudiado el
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Abstract

Currently emerging economies, especially Brazil, are providing
more business opportunities globally in terms of higher growth
rates and corporate profitability. In this context, the aim of this
paper is to analyze the relationship between firm growth and
profitability for a panel of 1246 firms with their activity in Brazil
during the 2002-2012 period. The methodology we employ
consists of a static test using least squared with fixed effects, and a
dynamic test using the generalized method of moments. Our results
indicate the existence of a clear influence of profitability on firm
growth, but not vice versa, and that the sign of this relationship
differs if we distinguish according to ownership and control of
companies. These results can be used by managers who wish to
make their business activities in Brazil or by the public authorities
to pursue economic and social development policies.

Keywords: Firm growth and profitability, emerging markets, panel
data.

basado en el comportamiento estocastico del crecimiento
defendido en la ley del Efecto proporcional. La ventaja de
dicha ley es la de aproximar el comportamiento del
crecimiento empresarial a una distribucion log-normal
conocida, descrita por la distribucién del tamafio. De este
modo resulta mas sencillo el estudio del crecimiento de la
empresa, debido a la capacidad para incluir mas variedad
de factores que afectan a la misma, dependiendo del pais, el
sector y el periodo en el cual son tomados los datos.

El principal objetivo del trabajo es estudiar la interaccién entre
el crecimiento y la rentabilidad empresarial y sus factores
explicativos, usando una base de datos de las 1246 empresas
que tienen actividad en Brasil, siendo el periodo de
observaciéon de la muestra de 2002 a 2012. Ademas se
contrasta la ley del efecto proporcional y la persistencia de la
rentabilidad. Las empresas son clasificadas en funcién de sus
caracteristicas de propiedad y control, destacando de este
modo la influencia y resultados de las empresas extranjeras.
Los resultados obtenidos aportan evidencia empirica en un
pais emergente que pueden ser utilizados por empresas e
inversores que deseen conocer y desarrollar actividades
productivas en Brasil o por las autoridades para desarrollar
politicas regionales de desarrollo econdmico y social.

El resto del articulo es organizado como se describe a
continuacion. En el apartado segundo se muestra una revision
de la literatura del estudio del crecimiento. En el tercer
apartado se presenta la metodologia utilizada. En el cuarto
apartado se describe la base de datos empleada. En el quinto
aparatado se presentan los resultados empiricos obtenidos.
Por ultimo, se presenta un sexto apartado que contiene las
conclusiones derivadas del conjunto del trabajo.
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2. Marco tedrico

El estudio del crecimiento empresarial tiene por objeto
conocer por qué unas empresas crecen mas que otras, cudl es
el motivo de su éxito y los factores que influyen en su
crecimiento. A pesar de los estudios realizados, todavia no
existe el desarrollo de un decalogo para alcanzar altas tasas de
crecimiento y todavia menos las claves para alcanzar el éxito
empresarial. Por esta razon, se considera que el crecimiento
empresarial es el resultado de la combinacién de factores
aleatorios tal y como defiende la ley del Efecto proporcional.

La ventaja de la ley del Efecto proporcional es facilitar la
incorporaciéon de nuevos factores explicativos para el
estudio del crecimiento empresarial. Dicha ley relaciona el
crecimiento empresarial con la distribucién del tamafio
empresarial mediante una funcién conocida log-normal.
Adicionalmente, el estudio y contraste de la ley del Efecto
proporcional es interesante en las economias emergentes,
especialmente Brasil. En primer lugar, porque las
economias emergentes son las economias de mayor
desarrollo econémico y empresarial a nivel mundial y, en
segundo lugar, porque Brasil es uno de los principales
destinos de la inversion extranjera directa.

Segun los resultados del contrastar la relacién entre las
tasas de crecimiento y tamafio empresarial, Wagner (1992)
propone diferentes politicas regionales para cada uno de los
tres posibles escenarios resultantes. A continuacién se
describen cada una de las combinaciones entre crecimiento
y tamafio y el enfoque que deben tomar las decisiones de
politicas regionales en cada caso.

Si las empresas pequefias crecen mas deprisa que las grandes,
las politicas regionales deberian ir dirigidas a fomentar el
nacimiento y desarrollo de las pequefias empresas, como por
ejemplo mediante subvenciones, ofreciendo asesoramiento a
bajo coste y otro tipo de actividades de formacién, ya que asi se
fomenta la dinamizacion en el empleo y, por tanto, la creacién
de empleo neto.

Otro caso puede ser que de la relacién existente entre
tamafio y crecimiento se llegue a la conclusién de que las
empresas de mayor tamafio crecen mas deprisa. De este
modo las politicas regionales deberian ir dirigidas a
favorecer la localizacién de este tipo de empresas en la
region, que mantengan las ya
existentes y que atraigan otras foraneas.

mediante incentivos

Si el tamafio y el crecimiento son independientes indicaria
que las politicas regionales enfocadas a las empresas o a
fomentar el empleo no deben ser orientadas en funcién del
tamafio empresarial. Por lo tanto, se han de identificar
cuales son los factores que influyen en el crecimiento y
actuar sobre ellos.

A consecuencia de este ultimo caso, Wagner (1992) resalta
la influencia de las caracteristicas ambientales y del azar
sobre la empresa, y de forma particular, en el proceso de
crecimiento empresarial y en la necesidad de poder
contemplarlas en los modelos. Ademas, la separacion entre
propiedad y control y la importancia de las decisiones de los
directivos implica, como destaca Pettinger (2013), que
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alcanzar los objetivos empresariales se vean condicionado
por las necesidades humanas.

Dentro de la literatura actual acerca de la ley del Efecto
proporcional, el crecimiento empresarial no solo se ha ido
estudiando en su relacién con el tamafio sino también en
relacion con la rentabilidad, siendo esta una de las
relaciones que mas influencia e interés esta teniendo en la
actualidad. Entre los autores mas relevantes en el estudio
de la relacién entre estas dos magnitudes empresariales,
destacan Goddard, Molyneux y Wilson (2004), Cowling
(2004), Coad (2007, 2009), Jang y Park (2011) y Lee (2014)
no llegando a iguales resultados.

Estos trabajos analizan el crecimiento empresarial
contrastando si la tasa de crecimiento empresarial no esta
relacionada con el tamafio empresarial ni con la tasa de
crecimiento anterior. Si estas relaciones no se cumplen,
entonces el crecimiento empresarial sigue un proceso
aleatorio en el que la varianza puede incrementarse
indefinidamente. Pero esta hipotesis implicaria que no
existen limites en el mercado a largo plazo, sin embargo, si
la tasa de crecimiento estuviera relacionada inversamente
con el tamafio empresarial, el crecimiento empresarial

tenderia a converger en el largo plazo.

De este modo, y siguiendo las pautas de persistencia de
rentabilidad (persistence of profitability, POP) se asume que
la rentabilidad empresarial tiende a converger en un punto
provocado por la competencia de los mercados, es decir,
que en condiciones en las que la entrada y salida de
empresas de los mercados fuera libre, las rentabilidades
anormales desaparecerian y la rentabilidad de las empresas
del mercado tenderian a concentrarse a largo plazo.

Segiin las teorias gerenciales el crecimiento y la
rentabilidad deben estar relacionados debido a que son los
principales objetivos empresariales. Esto no esta totalmente
asegurado y menos aun que tipo de relacién existe entre
ellas, tampoco si la influencia va en una sola direccién o en
ambos sentidos, con que signo y en qué proporcion. Algunos
trabajos recientes como el de Jang y Park (2011) realizado
sobre empresas de los Estados Unidos llegan a la conclusién
de que la tasa de rentabilidad tiene un efecto positivo en el
crecimiento empresarial, pero que el crecimiento
empresarial tienen un efecto negativo sobre la rentabilidad.
Por el contrario, Lee (2014) encuentra relaciones opuestas
para empresas cuando se trata de pais no desarrollado,
seflalando el efecto pais como factor explicativo.

De este modo, Jang y Park (2011) destacan tres tipos de
comportamiento de la rentabilidad empresarial en funcién
del tiempo y de su relacidon con el crecimiento empresarial.
En primer lugar, las tasas de rentabilidad tienden a
converger en el largo plazo, cumpliéndose la persistencia de
la rentabilidad. En segundo lugar, las altas tasas de
rentabilidad tienen un efecto positivo sobre el crecimiento
empresarial, hasta que la tasa de rentabilidad sea préxima a
cero. Y en tercer lugar, destaca la influencia negativa del
crecimiento empresarial sobre las tasa de rentabilidad,
justificado por la ejecuciéon masiva de proyectos aunque
estos no sean rentables.
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En el de que las rentabilidades anormales
permanezcan en el tiempo, sugiere que las empresas poseen
algln tipo de informacién especial o alguna ventaja de su
posicién competitiva. De este modo, la persistencia de las
tasas de rentabilidad combinada en ocasiones con el
crecimiento empresarial, puede estar provocado por
factores internos de la empresa como puede ser la eficiencia

y el saber hacer de los directivos.

caso

Por 1ultimo, cabe sefialar que tradicionalmente los
resultados variaban en gran medida por problemas en la
seleccién de la muestra y por el uso no adecuado de las
herramientas econométricas. En este aspecto, el presente
trabajo utiliza datos de panel y aplica las herramientas
necesarias para solventar los posibles problemas de

heterogeneidad inobservable y endogeneidad.
3. Metodologia

En este apartado se presenta la metodologia que es
utilizada para analizar la interrelacién entre crecimiento y
rentabilidad. La metodologia utilizada se basa en la
estructura de datos de panel que permite tener en cuenta la
heterogeneidad inobservable que existe entre las distintas
empresas permitiendo ademds aumentar el nimero de
observaciones, los grados de libertad de los modelos y por
tanto la consistencia de los resultados (Garcia-Ramos &
Garcfa-Olalla, 2011).

Existen principalmente dos problemas econométricos en la
metodologia de datos de panel, la heterogeneidad
inobservable y el problema de endogeneidad. En primer
lugar, el problema de heterogeneidad inobservable se
soluciona incluyendo en el modelo las variables de efectos
especificos de cada empresa, que formara parte a su vez del
término error y serd estimado mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) de Efectos Fijos. En segundo
lugar, el problema de endogeneidad se afronta mediante
diversos métodos de variables instrumentales. Para dar

Crec,, =c+f Rent, , + B, Tam  + S, End;  + S, Liq;, + D Afo;  +&;,
Rent,, =c+ B, Crec; , + g8, Tam,, + B, End,, + S, Liq;, + D Ao, + &,

donde Crecit y Renti: representa el crecimiento y la
rentabilidad del banco i en el momento t respectivamente,
que viene explicado por las variables endégenas retardadas
del crecimiento y la rentabilidad un periodo, ademas de un
conjunto de variables de control que representan el tamafio
empresarial, el endeudamiento, la tasa de liquidez y las

variables dicotémicas temporales. Por ultimo, c y ﬂi son los

parametros a estimary &;; el término de error.

Los modelos estaticos propuestos para estudiar la relaciéon
entre crecimiento y rentabilidad estdn compuestos de modo
que el
rentabilidad y viceversa, estando las variables explicativas
periodo para de
endogeneidad. También se incorporan en los modelos
variables de control como el tamafio empresarial, para
ley del Efecto proporcional, y el
endeudamiento y la liquidez, asi como las variables
dicotémicas temporales de afio.

crecimiento sea explicado en funciéon de la

retardadas un evitar problemas

contrastar la

184

solucion a estos problemas se hace uso del Método
Generalizado de los Momentos (GMM), ya que este método
es un caso particular en la aplicacion de variables
instrumentales cuando se utilizan las variables explicativas
como instrumentos.

Los estimadores GMM son el resultado de una amplia
tendencia histérica en la practica econométrica enfocada
hacia estimadores que hacen menos suposiciones sobre el
proceso de generacidn de datos subyacentes, ya que utiliza
técnicas mas complejas para aislar la informacién util,
segun sefiala Roodman (2009). Ademas sefiala que los
estimadores GMM estan disefiados para analizar los datos
de panel y procesos dinamicos.

Por lo tanto, se realiza un andlisis estatico y un andlisis
dindmico para comprobar la interrelacion crecimiento-
rentabilidad, se contrasta la ley del Efecto proporcional y
ademas se comprueba la persistencia del crecimiento y de
la rentabilidad. Para obtener estimadores consistentes y
robustos en los modelos estaticos y dindmicos se utilizaran
los métodos de Efecto Fijos y Método Generalizado de los
Momentos respectivamente.

En primer lugar, se realiza un analisis estatico del
crecimiento y de la rentabilidad para comprobar la relacién
entre crecimiento y rentabilidad. La estimaciéon de los
modelos estaticos de datos de panel debe realizarse
mediante el método de MCO de Efectos Fijos, con el objetivo
de controlar el problema de heterogeneidad inobservable
de las empresas. De esta forma se precisa si existen cambios
en la variable dependiente como causa de los cambios
producidos por las propias empresas con el paso de los
afios, o por el contrario, se debe a Efectos Aleatorios. La
estimacién del modelo se realiza por el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios contrastando la existencia de Efectos
Fijos o Efectos Aleatorios mediante el test de Hausman. El
modelo es expresado del siguiente modo:

(1
(2)

La medida del crecimiento empresarial ha sido calculada
tomando la diferencia de logaritmos del tamafio empresarial
entre dos periodos consecutivos, siguiendo a Coad, Rao y
Tamgni (2011). El tamafio empresarial, Tamis, es medido como
el logaritmo natural de la cifra de ventas. La medida de
rentabilidad utilizada es la rentabilidad de los recursos propios
como en el trabajo de Goddard et al. (2004).

El estudio del crecimiento empresarial no se limita al
contraste de la ley del Efecto proporcional, si no que existen
variables financieras que explican el comportamiento del
crecimiento empresarial. Por ello, siguiendo a Goddard et al.
(2004), Coad (2007) y Jang y Park (2011) se ha incorporado
como variable explicativa en el modelo la rentabilidad,
expresado como Rent;:. Siguiendo a Goddard et al. (2004), se
utiliza rentabilidad de los recursos propios de la empresa.

El endeudamiento se ha incorporado como variable de
control, mediante End;: siguiendo los trabajos presentados
por Oliveira y Fortunato (2006) y Jang y Park (2011), de este
modo, el endeudamiento es calculado por el cociente entre
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las deudas totales y las exigencias a largo plazo. Billett, King y
Mauer (2007) empiricamente evidencié6 una relacién
negativa entre la tasa de crecimiento y aquellas empresas
mas endeudadas, por ello, se defiende que la influencia del

apalancamiento en el crecimiento puede ser negativa.

Siguiendo a Oliveira y Fortunato (2006, 2008), otra de
las variables de control incluidas en el modelo es la
liquidez, expresada como Ligit , y es definida por la
relacion entre el activo circulante y el pasivo circulante.
Broome, Robinson y Moore (2009) obtiene un efecto
positivo entre liquidez y crecimiento, pero obtiene una
relaciéon inversa para las empresas con exceso de
liquidez.

Por otra parte, se incorpora el factor propiedad de las
empresas como condicionante para evaluar la diferencias
de comportamiento y de interrelacién entre crecimiento y
rentabilidad, siguiendo el trabajo de Hsieh y Lee (2010). De
este modo, desglosamos la muestra segin sean las
empresas de propiedad privada o publica y de control
brasilefio o extranjero. De este modo, tenemos tres
submuestras, las estatales o de propiedad publica y, dentro
de las de propiedad privada, brasilefias y extranjeras.

En segundo lugar, y siguiendo con un andlisis lineal, se
presentan los modelos dinamicos para examinar la relacién
crecimiento-rentabilidad, donde se incluyen en las
ecuaciones 1 y 2 las variables dependientes retardadas,

expresando los modelos dindmicos del siguiente modo:

Crec;, =c+ S, Crec;, + f, Rent; _, + g, Tam, , + B, End,  + B Liq;, + D Ao, +¢&;, 3)
Rent;, =c+ B Rent, , + B, Crec; , + B; Tam, , + B, End,, + B Liq;, + D Ao, , +¢&;, @

En el caso de los modelos dindmicos la estimacion mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios tanto con Efectos Fijos
como Aleatorios proporcionan resultados sesgados, por lo
que se propone la utilizacién de variables instrumentales. El
método elegido para obtener estimaciones robustas y
eficientes es el Método Generalizado de los Momentos en
diferencias (Arellano y Bond, 1991) que se trata de un
método particular de variables instrumentales. En el caso
de que la variable dependiente sea persistente se utiliza el
estimador de sistemas del Método Generalizado de los
Momentos propuesto por Blundel y Bond (1998).

Los instrumentos utilizados para solucionar el problema de
endogeneidad deberan estar correlacionados con el término
error, pero deberdn tener la capacidad de aportar la
informacion sobre la variable explicativa. Coincidiendo con
Coad (2007) y Lee (2014) se ha elegido la variable
dependiente retardada solo dos periodos para usarla como
instrumentos para la estimacién del modelo, debido a que el
uso de un mayor nimero de retardos no proporcionan
informacién econémica relevante.

Por tltimo, para comprobar significacién global del modelo
se observa el test de la F. Ademas se realiza el test de Wald

para comprobar por separado la significacion conjunta de
los coeficientes de las variables explicativas y del conjunto
de coeficientes de las variables dicotémicas temporales.
Para comprobar la validez de los instrumentos se usa el test
de Sargan de sobreidentificaciéon de los instrumentos. Se
realiza el test estadistico de Arellano y Bond (1991) para
comprobar la ausencia de autocorrelacién de segundo
orden ma.

4. Base de datos

La muestra utilizada se compone de un total de 1246
empresas obtenidas de la base de datos Exame durante el
periodo comprendido entre 2002 y 2012. El conjunto de las
empresas obtenidas se caracterizan por ser las mayores
empresas con actividad en Brasil, clasificando las empresas
segun su propiedad y control, diferenciando en primer lugar
entre propiedad estatal o privada, y éstas ultimas a su vez
en funciéon de si son controladas por capital brasilefio o
extranjero. En la Tabla 1 se describe la muestra clasificada
en funcion de la propiedad y el control y la evolucién del
valor medio del crecimiento para cada una de las
submuestras durante el periodo analizado.

Tabla 1 - Descripcidon y evolucion de la muestra segiin propiedad y control
Panel A. Caracteristicas segun el tipo de empresa

Tamafo Crecimiento Rentabilidad
7,98 -0,15 5,36
7,98 0,14 8,64
7,82 1,14 5,35
7,93 0,43 7,64

Panel B. Evolucion del crecimiento empresarial

Tipo de Empresa Nimero
Estatal 71
Brasilefio 878
Extranjero 197
Total 1246
Afio Estatal
2003 33,12
2004 14,06
2005 -15,13
2006 -25,54
2007 -10,28
2008 0,88
2009 43,43
2010 -19,06
2011 -1,10
2012 -3,17

Brasilefio Extranjero Total general
15,55 9,26 6,89
-19,84 -7,47 -11,52

2,15 14,10 5,45
4,15 -7,55 -3,46
-9,68 7,80 -2,69
1,55 -2,03 0,03
2,27 -0,56 4,86
-1,63 -12,61 -5,59
-4,62 10,05 -0,80
4,72 0,13 3,14

La tabla presenta la descripcién de muestra clasificada en funcidn de la propiedad y el control, resultando tres tipos de empresas: Estatal
(Publica-brasilefia), Brasilefo (Privada-brasilefio) y Extranjero (Privada-extranjero). En el Panel A se detalla el nimero de empresas y el
promedio medio del tamafio, crecimiento y rentabilidad En el Panel B se describe la evolucién del promedio de crecimiento empresarial

para cada tipo de entidad.
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En el Panel A de la Tabla 1 se desglosan las 1246 empresas
utilizadas en 71 empresas Estatales, 878 Brasilefias y 297
Extranjeras. En el Panel B de la Tabla 1 se observa la
evolucion del crecimiento empresarial en funcién de la
propiedad para cada afio. Destacando el decrecimiento de
las empresas extranjeras en los afios 2008, 2009 y 2010.

Las variables recogidas en la muestra son la cifra de ventas,
rentabilidad, endeudamiento y liquidez. La cifra de venta ha
sido utilizada como medida del tamafio empresarial, que en
este trabajo es estimado como el logaritmo neperiano de las
cifra de ventas. Dicha medida de crecimiento ha sido

utilizada por diversos autores como Jang y Park (2011) y
Garcia-Majén y Romero-Merino (2012).

Los estadisticos descriptivos de las muestra se presentan en
la Tabla 2. El andlisis realizado muestra estadisticos tales
como la media, mediana, desviacién tipica, asi como valores
maximos y minimos. También se muestran los resultados
del test de estacionariedad realizado siguiendo los
contrastes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Philips
Perron (PP), utilizando los estadisticos Fisher-Chi-
cuadrado. Este test es necesario, porque para realizar la
estimacion de modelos dindmicos de datos de panel es
necesario que las variables utilizadas sean estacionarias.

Tabla 2 - Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones. Muestra total.

Panel A. Estadisticos descriptivos

Crecimiento Rentabilidad Tamafio Endeudamiento Liquidez
Media 0,97 10,70 7,93 24,13 1,21
Mediana 0,56 10,50 8,16 20,50 1,00
Maximo 319,87 99,80 8,90 232,00 69,30
Minimo -323,08 -99,40 0,00 0,00 -21,70
Desv. Tipica 58,08 18,99 0,93 19,63 1,55
ADF 2548,13*** 2722,05%** 2915,98*** 2235,65*** 1711,55%**
PP 4160,86*** 3075,44*** 3292,79*** 2678,05%** 1876,46***

Panel B. Matriz de correlaciones

Crecimiento Rentabilidad Tamafio Endeudamiento Liquidez
Crecimiento 1,00
Rentabilidad -0,00 1,00
Tamafio 0,29** -0,01 1,00
Endeudamiento 0,01 -0,06** 0,00 1,00
Liquidez 0,00 -0,00 0,01 -0,25** 1,00

La tabla presenta los estadisticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables crecimiento, rentabilidad, tamafio, endeudamiento y
liquidez. En el contraste ADF el nimero de retardos dptimo estd determinado siguiendo el criterio de Akaike mientras que para los contrastes PP se
sigue el procedimiento de Newey y West. En todos los casos los contrastes responden a la utilizaciéon de una ecuacion auto regresiva que solo incluye

el término constante.
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Los estadisticos ADF y PP mostrados en el Panel A de la
Tabla 2 muestran que todas las variables son estacionarias.
Se observa que el tamafio medio de las empresas, medido
por el neperiano de las ventas, es de 7,93% y la mediana es
de 8,16% debido a la presencia de empresas de gran
tamafio en la muestra. La tasa media de crecimiento sobre
las ventas es de 0,97% y la mediana de 0,56%, siendo la
desviacion tipica de 58,08. La rentabilidad media de las
empresas de Brasil es de 10,70% y la mediana de 10,50%.
Las empresas brasilefias estan endeudadas de media en un
24,13%, su tasa de liquidez es del 1,21% existiendo
diferencias significativas de concentracién de unos sectores
a otros. En el Panel B de la Tabla 2, se muestra la matriz de
correlaciones entre las variables. Se observa que las
tamafo y empresarial

correlacionadas contrario que

variables crecimiento estan

positivamente al las

variables endeudamiento y liquidez.
5. Resultados

En este apartado se presentan los resultados del trabajo

mostrando los resultados obtenidos de los modelos

186

, ™y * supone el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% respectivamente del nivel de significatividad.

estaticos y dindmicos planteados mediante MCO con Efectos
Fijos o Aleatorios y GMM respectivamente, desglosando los
resultados de la muestra general en funcién de la propiedad
y el control de las empresas.

En primer lugar, los resultados obtenidos procedentes del
andlisis estatico de la interrelacién crecimiento rentabilidad
se muestran en la Tabla 3. En primer lugar, el analisis del
crecimiento empresarial ha sido realizado mediante MCO
con presencia de Efectos Fijos para la muestra total y para
las empresas privadas brasilefias y extranjeras. De este
modo, se han encontrado evidencias de influencia de la
rentabilidad sobre el crecimiento en las empresas privadas,
siendo positivas en las brasilefias y negativa en las
extranjeras. Por lo tanto, la propiedad y el control
condicionan la relaciéon de la rentabilidad sobre el
crecimiento. Ademds también se observa de forma
generalizada en todas que el tamafo
empresarial influye positivamente sobre el crecimiento, de

manera que se rechaza la ley del Efecto proporcional.

las muestras
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Tabla 3 - Analisis Estatico de la Interrelacion Crecimiento-Rentabilidad

Analisis Estatico del Crecimiento/Efectos Fijos o Aleatorios

Total Estatal Brasilefio  Extranjero
Rent (-1) 0,003 -0,014 0,033* -0,034*
(0,25) (-0,25) (1,89) (-1,74)
Tamano 35,795%** 5,614* 35,850***  43,353%**
(23,99) (1,95) (20,09) (13,12)
End 0,224** 0,030 0,339** 0,049
(2,22) (0,20) (2,66) (0,24)
Liq 0,597 -0,275 0,304 0,671
(0,67) (-0,08) (0,27) (0,42)
R? 0,1608 0,0552 0,1709 0,2078
Wald test ~ 43,94*** 15,20 31,74%** 14,04%**
Test 574,500 9,90 196,46*** 138,00
Hausman

Analisis Estatico de la Rentabilidad/ Efectos Fijos o Aleatorios

Total Estatal Brasilefio  Extranjero
Crec (-1) -0,000 0,008 0,004 0,000
(-0,01) (1,39) (0,15) (0,13)
Tamaiio -0,482* -0,270 -0,260 -1,009
(-1,66) (-0,32) (-0,82) (-1,57)
End -0,171%*+* -0,109 -0,139%** -0,182%**
(-6,18) (-1,18) (-5,62) (-3,50)
Liq 0,047 -1,347 -0,055 0,149
(0,17) (-0,72) (-0,22) (0,38)
R2 0,0575 0,0122 0,0198 0,0235
Wald test 12,22%%* 0,89 32,59+ 14,98***
Test 84,38%%* 1,27 9,21* 0,1382
Hausman

En la tabla se recogen los resultados de la estimacién de los modelos estéticos de crecimiento y rentabilidad estimados mediante Efecto Fijos o Aleatorios.
Crecimiento (-1) y Rentabilidad (-1) son las variables retardadas un periodo. Se incluyen las variables de control Tamafio, Endeudamiento y Liquidez. La
estimacion de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en R?, la significacién conjunta de los coeficientes es expresada mediante
el test de Wald. También se muestra el test de Hausman para testar la existencia o no de Efectos Fijos, tratandose de una estimacion de Efectos Fijos cuando

el resultado del test es significativo al 5%, siendo estimado mediante Efectos Aleatorios en caso contrario.

1%, 5%y 10% respectivamente del nivel de significatividad.

El andlisis estatico de la rentabilidad se ha realizado
mediante MCO encontrando Efectos Fijos en la muestra
total y en las empresas brasilefias, no aporta resultados
significativos aunque sean positivos de influencia del
crecimiento sobre la rentabilidad. De otro modo, se
encuentra negativas del tamafio y el
endeudamiento sobre la rentabilidad. De esta forma, segin
los resultados encontrados se puede decir que las empresas
menos endeudadas y de menor tamafio son las mas
rentables.

influencias

En segundo lugar, los modelos dinamicos incluyen las
variables dependientes retardadas por lo que también
podemos contrastar la persistencia del crecimiento y de la
rentabilidad. Los resultados obtenidos nos muestra que
existe influencia negativa entre el crecimiento de dos
periodos consecutivos, aunque no consideramos que exista

wr wk
)

y *supone el rechazo de la hipétesis nula al

persistencia ya que el valor de los coeficientes de la variable
retardada no son préximos a la unidad. En el andlisis de la
rentabilidad encontramos influencia de la rentabilidad
entre dos periodos consecutivos para la muestra general y
para las empresas privadas brasilefias, pero al igual que en
el caso del crecimiento, no podemos decir que sean
persistentes debido a que el valor de los coeficientes no es
préximo a 1. (Tabla 4).

Por otro lado, el andlisis dindmico corroboran los
resultados del estatico sobre la influencia negativa de la
rentabilidad sobre el crecimiento para el conjunto de la
muestra y de las empresas de propiedad privada. Se
mantiene la influencia positiva generalizada del tamafio
sobre el crecimiento, lo que implica el rechazo de la ley del

Efecto proporcional.

Tabla 4 - Analisis Dindmico de la Interrelacion Crecimiento-Rentabilidad

Analisis Dinamico del Crecimiento/GMM

Analisis Dinamico de la Rentabilidad/GMM

Total Estatal Brasilefio Extranjero
?_rle)" 03647 -0,183**  -0,380%*  -0,366%**
(-19,54) (-2,55) (-17,04) (-16,81)
lt?f)t -0,114%* 0,020 -0,082* -0,151%*
(-3:31) (-0,70) (-1,94) (-4,97)
Tamafio  142,691%%  72,444%% 132,025  132,149%%
(19,43) (842) (16,71) (20,97)
End 0,254 0,280 0,377 0,334
(0,84) (0,48) (1,13) (0,76)
Liq -0,442 1,010 1,606 -11,899
(-0,17) (0,12) (0,40) (-0,78)
F 107,875 17,31  7524%% 57,02
m2 -2,10%* 0,23 -1,29 -2,37%
Sargan  2592,50%** 281510  1931,95%% 670,02

Total Estatal Brasilefio ~ Extranjero
Rent (-1) 0,063* -0,082 0,127%** 0,023
(1,68) (-0,97) (2,65) (0,44)
Crec (-1) -0,001 0,001 0,002 -0,001
(-0,11) (0,36) (1,20) (-0,30)
Tamafio -0,101 -2,092 0,443 -1,715
(-0,23) (-1,64) (0,87) (-1,65)
End -0,096 0,257* -0,113 -0,273*
(-0,92) (1,95) (-0,98) (-1,71)
Liq 0,346 4,187 0,026 0,023
(0,39) (1,24) (0,04) (0,02)
F 5,2 E 2,42%** 5,49*** 4,30%**
mz -1,94* -1,18 -1,48 -1,18
Sargan 325,82%** 242,55%*  203,07%*  178,70%**

En la tabla se recogen los resultados de la estimacién de los modelos dindmicos de crecimiento y rentabilidad estimados mediante el Método Generalizado de los
Momentos (GMM). Crecimiento (-1) y Rentabilidad (-1) son las variables retardadas un periodo. Se incluyen las variables de control Tamafio, Endeudamiento y
Liquidez.. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, se muestra el test de buen ajuste del modelo mediante el
test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelacién de segundo orden, expresado en my, y el test de validez de los instrumentos

mediante el test de Sargan.
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6. Conclusiones

Los aspectos claves para saber por qué unas empresas
crecen mas que otras son las hipétesis de ley del Efecto
proporcional y de la persistencia de rentabilidad ya que son
las bases para afrontar el estudio de la interrelacién o no
entre crecimiento y rentabilidad empresarial, desde un
punto de vista empirico. Esto permite contrastar el
comportamiento del crecimiento empresarial y conocer qué
factores lo potencian.

Las empresas, empresarios e inversores han centrado su
atencién sobre las economias emergentes en busca de
crecimiento y rentabilidad, seleccionando Brasil por su
caracter de lider, tanto politico como econémico. De este
modo, Brasil se ha convertido en unos de los principales
destinos de las inversiones extrajeras directas por su altas
de crecimiento, de rentabilidades, debido
principalmente a sus importantes reservas de recursos
naturales y a su creciente demanda interna.

tasas

Los datos de panel y la estimacion mediante Efectos Fijos y
GMM nos han permitido estimar regresiones estaticas y
dinamicas de datos de panel y solucionar problemas
econométricos de heterogeneidad inobservable y el
problema de endogeneidad, siendo mas eficiente los
resultados obtenidos.

Los resultados obtenidos en este trabajo se aproximan a los
encontrados en el trabajo de Lee (2014) en el cual la tasa de
rentabilidad del periodo anterior tiene un efecto negativo
en la tasa de crecimiento empresarial del periodo siguiente,
no encentrando relacién significativa del crecimiento sobre
la rentabilidad como el trabajo de Goddard et al. (2004).

Los principales resultados obtenidos nos indican que las
empresas de Brasil que mas crecen son las que obtienen
menores tasas de rentabilidad. Esto se debe a la proceso de
seleccion de proyectos, siendo elegidos primero
proyecto mas rentables afrontando el resto de proyectos a
pesar de ser menos rentables. De este modo, se encuentra
también que las empresas que mas crecieron en el periodo
anterior son las que menos creceran en el siguiente ya que
los recursos utilizados en proyecto poco rentables no
proporcionan los beneficios necesarios para reinvertirlos
en la misma proporcion.

los

Por otra parte, se rechaza la ley del Efecto proporcional ya
que las empresas de mayor tamafio las que mas crecen. Por
lo tanto, el crecimiento de las empresas en Brasil se debe en
mayor medida a factores de estructura de mercado como la
concentracion y el tamafio empresarial y no a factores de
empresas basado sobre la eficiencia o la rentabilidad.

El trabajo aporta evidencias para establecer que el tipo de
propiedad y control afecta sobre el comportamiento de la
rentabilidad, ya que es donde se encuentra mayores
diferencias. Se ha observado que las empresas de propiedad
privada tienden a la persistencia de la rentabilidad,
justificado por perseguir objetivos de rentabilidad para la
satisfaccion de los accionistas sus accionistas. Ademas un
exceso de endeudamiento en las empresas privadas afecta
negativamente a la rentabilidad en contra del efecto
apalancamiento que tiene sobre las empresas publicas.
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