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1. Introduccion

Hace unas décadas solo las grandes empresas de hidrocarburos de América Latina
(y algunas otras corporaciones particulares) figuraban en los listados internacio-
nales de las empresas mas importantes del mundo en términos de ventas, activos,
patrimonio y utilidades. Esta situacion ha cambiado, ya que ahora se cuenta con un
mayor numero de empresas de la regién que participan en los mas diversos sectores
econdmicos a nivel global. Las razones para explicar esta realidad se ubicarian en
dos conjuntos de elementos que interactian entre si. En el ambito microecondémico
confluyen factores vinculados a la mejora de las capacidades empresariales, de las
practicas y estrategias, que redundan positivamente en el desempefio de estas fir-
mas. En el &mbito regional, se observa un entorno mas propicio al desarrollo de las
principales empresas de América Latina, a través de todo un conjunto de factores
a nivel meta, macroecondémico, e intermedio-sectorial.

La lista de estos factores del entorno es numerosa. Se tendrian ahora me-
nores niveles de inflacion, menores desequilibrios fiscales, mejora de los términos
de intercambio (Ocampo, 2007), menores tasas de interés y otros mas que han
redundado en un mejor desempefio del PIB real que en otras décadas del pasado.
Asimismo, confluyen algunos elementos como la mayor apertura y globalizacion,
el mayor dinamismo de la economia internacional en los afios noventa, los mayores
flujos de inversidn extranjera y los menores costos de capital (Santiso, 2008). Sin
embargo, tampoco se debe olvidar que la region ha estado sujeta a varias crisis y
que la lista de los temas como la reduccion de la desigualdad y la eliminacion de la
pobreza extrema siguen pendientes.

Este documento analiza el desempefio de las grandes empresas latinoameri-
canas respecto del crecimiento econdmico regional y las principales empresas a nivel
global. Las interrogantes principales de este articulo son: ;cual es la participacion
de las 500 empresas mas grandes de América Latina respecto de los agregados ma-
croeconomicos de la region?, ;cudl es la evolucion general de estas grandes empresas
latinoamericanas a través del tiempo?, ;cuales son las caracteristicas basicas de la
muestra a nivel general?, ;jconvergen estas empresas hacia las firmas globales?,
jcuales son las fuentes, modalidades y mecanismos de financiamiento?, ;cual es
la vinculacion entre el desempefio empresarial de estas empresas y el crecimiento
econdmico de los paises en que estas se encuentran?

El articulo tiene seis secciones mas las conclusiones. La primera seccion
corresponde a la introduccion. En la segunda seccion se presenta el andlisis somero
de algunas teorias para explicar la ampliacion de la capacidad instalada, se describen
las herramientas, protocolos de analisis y las fuentes de informacion. La tercera sec-
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cion incluye la medicion de la participacion de esta muestra en diversos agregados
macroecondmicos de la region, la distribucion por paises, sectores econdmicos y
modalidad de propiedad (accionista mayoritario). En la cuarta seccion se evalua el
comportamiento y desempefio empresarial a través de diversos indicadores, razones
financieras y su comparacion con la muestra de las 500 empresas globales. En la
quinta seccion se aplican los analisis de descomposicion en diferencias para dilucidar
las fuentes de crecimiento, modalidad y financiamiento de las empresas. En la sexta
seccion se exploran las relaciones de causalidad entre el desempefio empresarial y
el crecimiento economico de la region.

2. Elementos teéricos y marco metodoldogico

A pesar de su importancia, en las diferentes estructuras de mercado caracteristicas
de la microeconomia estandar: competencia perfecta, monopolio, competencia mo-
nopolistica y oligopolio, el proceso mediante el cual se lleva a cabo la inversion o la
ampliacion de la capacidad productiva no es perfectamente transparente. La mayor
parte del analisis se circunscribe al corto plazo. El largo plazo, que es el periodo
en el cual las firmas invierten y amplian su capacidad instalada se concibe como
respuesta a una serie de sefiales que no son explicitas mas alla de que hay demanda
esperada, la operacion de la firma es rentable y que con la ampliacion de la escala
de produccion —en muchos casos— se reducen los costos unitarios.

En la competencia perfecta las empresas tienden a salir de una industria
cuando incurren en pérdidas econdmicas. Por otra parte, amplian el tamafio de su
planta si al hacerlo, disminuyen sus costos y aumentan su beneficio econémico. Sin
embargo, estos beneficios extraordinarios atraen a nuevos competidores, motivando
que en el largo plazo solo se obtengan beneficios normales que permitan recuperar el
costo de oportunidad del capital invertido (Parkin, Esquivel y Avalos, 2006). En el mo-
nopolio toda la atencion se centra en el corto plazo, donde se establece un nivel
de produccion menor al que ocurriria en un mercado competitivo. De esta forma, la
empresa puede también establecer un nivel de precios superior al de competencia y
obtener ganancias extraordinarias en el corto y largo plazo. El proceso de ampliacion
de la capacidad instalada no es relevante. Tampoco en el largo plazo se explicita
cual es la dindmica detallada para la ampliacion de la capacidad instalada en un
oligopolio o en la competencia monopolistica, a excepcion de que en esta ultima
estructura de mercado las empresas mantienen una capacidad excesiva o capacidad
instalada ociosa en el largo plazo.

En contraposicion a los modelos microecondémicos tradicionales, en la
teoria de la firma poskeynesiana los canales de vinculacion entre el margen de
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ganancia, la modalidad de fijacion de precios de las empresas manufactureras, los
programas de inversion y el crecimiento de estas empresas son mas transparentes.
Para crecer, las empresas se autofinancian tanto de las propias utilidades generadas
a partir de los respectivos margenes de ganancia y del patrimonio de sus grupos
empresariales (Kalecki, 1956), como a través de endeudamiento con terceros. En
este enfoque se relieva la presencia de incertidumbre y riesgo. Los margenes de
ganancia sobre los costos y gastos tienen que considerar una serie de elementos
relativos a los efectos sustitucion en la demanda de los bienes y servicios, la probable
reaccion de nuevas empresas y personas interesadas en participar en la industria,
la eventual intervencion del gobierno si estos margenes de ganancia y de precios
son excesivos y la posibilidad de autofinanciar parte de la inversion. Una revision
pormenorizada de esta perspectiva rebasa los alcances de este articulo, sin embargo
pueden analizarse en Ocampo (1988), Vargas (2007) y Alarco (2011).

En cuanto a los aspectos mds instrumentales de este documento, en el
analisis de fuentes de crecimiento se consideran cuatro componentes. En el primero
se pretende evaluar si la expansion en las ventas se explica por el crecimiento del
mercado interno o del externo. En segundo lugar se analiza si este incremento en
las ventas se produce como resultado del crecimiento de la rotacion de activos, de la
dotacion de activos totales o de efectos mixtos. En tercer lugar, se determina coémo
se financia la variacion de los activos totales tanto por recursos propios (patrimo-
nio) o de terceros (mayor endeudamiento). Por tltimo, se analiza si la variacion del
patrimonio, que se explica principalmente por las utilidades de las empresas, tiene
origen en las variaciones en el margen de ganancia, de los costos y gastos o de los
efectos combinados en estas variables.

Al respecto, el tratamiento de la descomposicion de las ventas entre
internas y externas, y el de las fuentes de financiamiento a través de cambios en
el patrimonio o de los niveles de endeudamiento son semejantes. Por otro lado, el
relativo a los medios para el crecimiento a través de la rotacion de los activos y
la dotacion de activos totales deriva de una version simplificada de lo planteado
por Steindl (1979) eliminando el componente relativo al grado de utilizacion de
la capacidad instalada, no disponible en los datos de las 500 empresas. La misma
metodologia se aplica en el caso de la explicacion de la variacion de las utilidades
por principales componentes. Para simplificar, solo se derivara cada una de estas
modalidades de andlisis y luego se presenta la formula final de la analoga.

Las ventas (V) son el resultado del producto de la rotacion de activos
(R) —cociente de las ventas entre activos totales— por los activos totales (4) en la
ecuacion (1). Luego, tomando diferencias a ambos miembros de la ecuacion (1) se
determinan los tres componentes explicativos del cambio en las ventas: cambio en
la rotacion de activos (AR*4), cambio en la dotacion de activos (AR*R) y efectos
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mixtos (AR*AA). Por tlltimo, en la ecuacion (3) se observa la contribucion porcentual
de cada componente al total, misma que se obtiene dividiendo ambos miembros por
(AV) y multiplicando por 100. Con el mismo procedimiento en la ecuacion (4) se
muestra la descomposicion de la variacion de las utilidades de las empresas (AU)
respecto de la variacion del margen de ganancia (AZ * C), la variacion de los costos
y gastos (AC * Z) que denominaremos a los asociados al volumen de operaciones
y los efectos mixtos (AZ * AC). En la ecuacion (5) se muestra la ecuacion anterior
en términos de variaciones porcentuales.

V=Rx A (1)
AV=AR*A+AAd*R+AR Ad )
* * *
AV 1002 ARZ A k1004 M Ry ART A 4 3)
AV AV
AU=AZ* C+AC * Z+ AZ * AC (4)
* * *
AU AU AU

Los casos relativos a la descomposicion de las ventas entre internas y
externas y de las fuentes de financiamiento de los activos son mas simples ya que
sus componentes simplemente se adicionan, siendo independientes entre si. Las
ventas totales (/) son la simple desagregacion entre las relativas al mercado interno
(D) y el externo (E) que se muestran en la ecuacion (6). Luego, tomando diferencias
en ambos miembros de la ecuacion, dividiendo entre el incremento en las ventas
(AV) y multiplicando por cien se tiene la descomposicion en términos de variacio-
nes porcentuales de la ecuacion (7). En la ecuacion (8) se muestran las variaciones
porcentuales con relacion a los activos totales (AA4) explicados por la variacion del
patrimonio (AP) y de los pasivos (AL) que deben sumar 100%.

V=I+E (5)
AV =Al+AE (6)
AV Al AE

—*100=—*100+—*100 (7)
AV AV AV
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AV 100= 2L %1004+ AE w100 ®)
AV AV AV

Respecto de la informacion basica para el analisis, América Economia
(2012) senala que en el caso de las empresas abiertas las cifras de la muestra a través
del tiempo fueron recopiladas y verificadas en fuentes oficiales y bolsas de valores.
Aqui destacan las superintendencias de valores de los diferentes paises. En el caso
de las empresas cerradas fueron solicitadas a través de un cuestionario. Toda la in-
formacion corresponde a ejercicios terminados en diciembre de cada afio entre 1991
y 2011. En todos los casos la conversion a dolares americanos corrientes se efectiia
al tipo de cambio del 31 de diciembre de cada afo. En el caso de la informacion
internacional, en todos los casos, se ha utilizado la correspondiente a los paises de
América Latina del Banco Mundial que cuentan con empresas en la muestra de las
500 empresas. No se utiliza la informacion de la regidon en su conjunto. Los paises
considerados corresponden a: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay y la Repu-
blica Bolivariana de Venezuela. La informacion de las empresas globales proviene
de la revista Fortune; esta como la de América Economia tuvo que ser digitalizada
manualmente y verificada en diversas oportunidades.

3. Caracteristicas generales de la muestra

En el grafico 1 se muestra la participacion de las ventas de las 500 empresas mas
importantes del mundo respecto del PIB mundial y la correspondiente a las 500 em-
presas de América Latina respecto del producto de la misma region. Al respecto, se
pueden obtener diversas conclusiones, destacando la importancia relativa de ambos
grupos de empresas respecto de sus productos, pero donde el grupo latinoamericano
logra una mayor participacion por encima del mundial (casi 47% con relacion a
menos del 42% respectivamente). Asimismo, destaca la mayor velocidad en que
el grupo latino logré mayores espacios en su region respecto de lo que ocurre a nivel
global. Cabe también destacar que mientras en el grupo mundial la concentracion a
favor de las grandes empresas sigue aumentando ligeramente, a partir del 2007 se
observa una ligera reduccion en la participacion de las latinoamericanas. Lo anterior,
implica una mayor presencia de otras empresas de menor tamafio como resultado
de la reciente crisis internacional.
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Grifico 1
Principales ventas empresas América Latina y mundiales respecto del PIB

50

45

40 ————— e Razén de

IPPEE Ventas

-- Globales/piB
Global

%

Razén Ventas
500 América
Latina/piB
América Latina

30

25

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Fuente: Elaboracion propia con base en Fortune, América Economia y Banco Mundial aplicando el
filtro Hodrick - Prescott.

La evolucion de la contribucién de las ventas, exportaciones, empleo e
inversiones del grupo de las 500 empresas mas grandes respecto de las mismas
variables a nivel regional se observan en el grafico 2. Mientras que las ventas de
las 500 empresas mas grandes de América Latina llegaron a representar casi el
47% del PIB regional, las contribuciones en cuanto a las otras variables fueron
menores. Las exportaciones de las 500 empresas aportaron poco menos del 40%
de las exportaciones de bienes de la region en una tendencia creciente y luego decre-
ciente como resultado de la mayor y luego menor orientacion al mercado externo.
La contribucion al empleo es creciente pero menor al 2.5% de la fuerza laboral
regional debido a la mayor intensidad de capital del grupo de empresas seleccio-
nadas. Por otra parte, la contribucion de la inversion, evaluada como variacion
absoluta de los activos totales de un afio respecto del anterior es fluctuante en el
tiempo con un valor maximo en el primer quinquenio de los afios noventa y en
el segundo quinquenio de la década actual, mientras que la aportacion es menor
alrededor del afio 2000.
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Grafico 2
Contribucion de las 500 empresas al producto, exportaciones,
empleo e inversion regionales
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Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia y Banco Mundial aplicando el filtro
Hodrick - Prescott.

La clasificacion de la muestra segun sectores econdomicos, propiedad y
pais de origen se muestra en el grafico 3. En este caso se presenta la informacion
sobre las ventas de las 500 empresas de América Latina para tres momentos espe-
cificos de tiempo: 1995, 2001 y 2011. La clasificacion seglin sectores econdmicos
se ha realizado de acuerdo al criterio estandar de si las empresas se clasifican en el
sector primario, secundario, terciario y multisectorial en el caso en que corresponda
a conglomerados que actian en todos los sectores productivos. El sector primario
incluye a los subsectores de la mineria, petroleo y gas. La agroindustria esta con-
siderada en el sector secundario al igual que todas las actividades de manufactura y la
construccion; mientras que el terciario incluye al comercio, servicios publicos y
privados de todo tipo, electricidad, transporte, comunicaciones y turismo. Por otra
parte, el clasificador seglin tipo de propiedad considera las tres modalidades desa-
rrolladas por la muestra: estatal, privada nacional y extranjera asociada a empresas
que en el mercado local no son abiertas o publicas. El Gltimo criterio agrupa a las
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500 empresas de acuerdo a su pais de origen en tres grandes grupos. Las que se
ubican en los grandes paises de América Latina (Argentina, Brasil y México), en
los medianos (Colombia, Chile, Pert y la Republica Bolivariana de Venezuela) y
en los pequefios (Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Paraguay y Uruguay).
La empresa binacional hidroeléctrica de Iguazu se ha incorporado en Paraguay.

Al examinar la importancia de los sectores productivos en que se ubican
las empresas de la muestra se obtienen resultados no muy alentadores por la mayor
aportacion de los productos primarios en lugar de los procesados. Al respecto, destaca
en primer lugar que las ventas de productos manufactureros, con 46% del total en
1995, pierden importancia en 2001 hasta llegar al 32% en 2011. Por el contrario, las
ventas de productos primarios aumentan su contribucion al partir de un 25% en 1995
y llegar al 32% de las ventas totales en 2011. Sin embargo, debemos notar que esto
puede ocurrir por su asociacion a la mejora de los términos de intercambio en los
productos considerados y en menor medida por los nuevos proyectos de inversion
en el sector primario que han elevado las cantidades producidas y exportadas. En
cuanto a los servicios del sector terciario, estos elevan marginalmente su participa-
cion del 29% en 1995 hasta 30% en 2011 por el mayor crecimiento de las empresas
de comunicaciones entre otras. Los conglomerados diversificados aumentan lige-
ramente su participacion del 4% al 6% entre 2001 y 2011.

La informacion relativa a la estructura de propiedad de las empresas no es
tan concluyente. Especificamente so6lo lo es en el caso de la menor presencia de las
empresas propiedad del Estado, ya que estas reducen su aportacion a las ventas del
29% del total en 1995 hasta 24% en 2011. Por otro lado, entre 1995 y 2001, como
resultado de la mayor apertura y transnacionalizacion de nuestras economias se eleva
la aportacion a la muestra de las empresas extranjeras del 30 al 33%, mientras que
las privadas nacionales pierden importancia del 41% al 38% del total. En lo positivo,
entre 2001-2011, se ha elevado significativamente la aportacion de las empresas
privadas nacionales del 38% al 51% del total de las ventas. Lo anterior, es un buen
augurio que reflejaria la consolidacion de empresas de capital nacional de cada vez
mayor tamafio y dinamismo en los mercados locales e internacionales.!

Por el lado del pais de origen de las ventas de las 500 empresas destaca en
primer lugar los grandes paises, pero que redujeron su participacion en las ventas
del 84% en 1995 hasta 77% en el 2011. Luego se observa la mayor presencia de
los paises medianos, ya que estos aportaban el 15% de las ventas en 1995 y ahora

! Aunque efectivamente esta condicion se podria perder en cualquier momento a través de la transferencia de
acciones al capital extranjero.
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tienen el 22%. Hay una mayor diversificacion, pero que ain no comprende a los
paises pequefios, que solo logran una participacion equivalente al 1% de las ventas
a lo largo del periodo bajo analisis.

Grafico 3

Evolucion de las ventas por sectores econdmicos, tipo de propiedad
y pais de origen de las 500 empresas mas grandes de América Latina:

1995, 2001 y 2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia.

4. Comportamiento y desempeiio empresarial

Los principales indicadores de productividad, rendimiento y endeudamiento de las
500 empresas mas grandes de América Latina se muestran en el cuadro 1. En total
se presentan nueve indicadores, de los cuales los cuatro primeros son los generales
correspondientes al producto medio por trabajador, exportaciones por trabajador,
activos por trabajador y rotacion de activos. Los tres siguientes son los tradicionales
para medir la rentabilidad respecto a las ventas, el total de los activos y el patrimonio;
mientras que los dos tltimos analizan los niveles de endeudamiento con relacion al
total de activos y al patrimonio.

El indicador relativo al producto medio por trabajador obtenido como el
cociente de las ventas entre el nlimero de trabajadores tiene una tendencia creciente
a lo largo del tiempo, mismo que se acompaifia con una trayectoria similar en el
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caso de los activos por trabajador ocupado. El tercer indicador del primer grupo
corresponde a las exportaciones por trabajador que también muestra una tendencia
creciente con valores maximos hacia finales del primer quinquenio de la primera
década del siglo XXI. A partir del 2007 las 500 empresas tienen una menor vocacion
exportadora al orientarse mas hacia sus respectivos mercados internos.

Cuadro 1
Indicadores de productividad, rendimiento y endeudamiento de las 500
empresas mas grandes de América Latina 1991-2011

Produ‘ctu Activo por Exportaciones Rentafilidad Endeudoamiento
Medio Rotacion  trabajador  por trabajador — (A) — 9
por fraba- de activos ~ (US$ mls. (US$ mlls. / Utilidad  Utilidad  Utilidad Deuda/  Deuda/
Jador /trab.) trab.) Neta/ Neta/ Neta/ Pa- Activo  Patrimonio
(US$ mlls.) Ventas Activo trimonio

1991 0.13 1.21 0.10 n.d. 1.34 1.63 1.55 n.d. n.d.
1992 0.12 1.53 0.08 n.d. 2.41 3.69 2.90 n.d n.d.
1993 0.14 0.80 0.18 0.02 3.86 3.09 4.88 36.81 58.25
1994 0.18 0.72 0.24 0.02 4.86 3.49 5.42 35.49 55.02
1995 0.17 0.61 0.28 0.02 4.69 2.87 4.82 40.51 68.09
1996 0.19 0.72 0.26 0.04 5.97 4.27 6.89 37.99 61.25
1997 0.18 0.71 0.25 0.03 6.74 4.76 8.25 42.23 73.11
1998 0.30 0.62 0.48 0.05 4.50 2.79 5.43 48.58 94.49
1999 0.28 0.71 0.40 0.05 3.46 2.44 5.11 52.20 109.19
2000 0.26 0.88 0.29 0.06 4.83 4.27 9.01 52.62 111.08
2001 0.36 0.82 0.44 0.07 3.53 291 6.54 55.51 124.78
2002 0.30 0.93 0.32 0.08 0.02 0.02 0.03 47.57 90.75
2003 0.32 0.97 0.33 0.08 4.26 4.12 11.90 65.36 188.69
2004 0.30 0.95 0.31 0.06 6.18 5.89 16.69 64.72 183.48
2005 0.32 0.96 0.33 0.06 6.16 5.95 14.81 59.84 148.99
2006 0.35 0.94 0.37 0.09 7.94 7.43 16.37 54.61 120.33
2007 0.36 0.97 0.37 0.07 7.62 7.40 17.98 58.85 143.02
2008 0.32 0.95 0.34 0.08 5.33 5.03 13.42 62.49 166.61
2009 0.36 0.88 0.40 0.06 5.59 4.92 12.35 60.12 150.74
2010 0.40 0.77 0.52 0.06 7.72 5.93 14.29 58.51 141.01
2011 0.33 0.77 0.42 0.06 6.61 5.10 12.44 59.01 143.96

n.d.: No disponible.
Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia.

Con excepcion de los valores iniciales mas elevados de la rotacion de los
activos para 1991 y 1992, en los otros afios estos valores son menores pero varian
ligeramente en el tiempo como resultado de los cambios en las ventas y los activos.
Los menores crecimientos del nivel de actividad econdémica, tanto en América La-
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tina como del mundo reducen el valor de esta razon. En cambio, en los periodos de
mayor crecimiento econdmico de la primera década del presente siglo, los valores
de la rotacion de activos son cercanos a uno. Llama la atencion que en los afios
2010 y 2011 la rotacion de activos tenga valores reducidos como resultado de los
importantes incrementos en la dotacion de activos por trabajador. En un estudio
previo sobre el crecimiento y concentracion de los principales grupos empresariales
en México se destaco que las empresas tienden a “sobreinvertir”’, generando barre-
ras a la entrada de competidores. Esta menor rotacion denotaria menores niveles
de productividad con respecto al uso de los activos, pero estas empresas pueden
asumir los mayores costos de oportunidad del capital para garantizar sus espacios
de crecimiento futuro (Alarco, 2010).

La rentabilidad de las 500 empresas mas importantes de América Latina
es creciente en el tiempo para los tres indicadores presentados. No obstante, esta se
observa mas pronunciada en el caso de la razon utilidad neta/patrimonio, que en las
otras dos razones. Los mayores valores en las tres razones financieras se obtienen
entre 2004 y 2007, mientras que son menores al inicio de las series estadisticas.
Entre 2009 y 2010 nuevamente estos indicadores mejoran, pero se observa una
ligera reduccion en 2011.

Las razones financieras relativas a los niveles de endeudamiento parecieran
ser prociclicas al nivel de actividad econémica y los niveles de liquidez internacio-
nal. En la década de los noventas se observa una ligera trayectoria ascendente en la
razon deuda/activo que se convierte en mas notoria con la relativa a la razén deuda/
patrimonio. En definitiva las 500 empresas mas grandes de América Latina toman
mas capital de terceros y riesgo que antes, con picos entre 2003 y 2004. Sin embargo,
ante las crisis de 1995, 2001, 2009 y la incertidumbre de 2010 tienden a reducir sus
niveles de endeudamiento. Nuevamente en 2011 lo incrementan ligeramente.

En los gréficos 4, 5 y 6 se muestra un andlisis comparativo entre la infor-
macion de las 500 empresas de América Latina con las 500 empresas mundiales de
Fortune. Solo se puede analizar el producto medio por trabajador, los activos por
trabajador, la rotacion de activos y la rentabilidad medida a través de las razones
utilidad neta/ventas y utilidad neta/activos. En todos los casos se trata de informacion
corregida con el filtro Hodrick-Prescott. La diferencia de los niveles de capitali-
zacion por trabajador de las empresas mas importantes del mundo respecto de las
latinoamericanas es aun notoria. Efectivamente en el grafico 4 queda claro que en
ambos grupos de empresas los activos por trabajador van creciendo pero la brecha
se va ampliando. Por estas circunstancias, la diferencia entre la rotacion de activos
de ambos grupos de empresas es elevada a favor de las 500 empresas de América
Latina. Llama la atencion, que ambas series sean decrecientes en el tiempo, donde
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la caida més pronunciada se produce en las empresas globales mientras que en las
latinoamericanas es menor y se observa un ligero comportamiento ciclico. Ya se ha
comentado el efecto de que una reducida rotacion de los activos implica mayores
barreras a la entrada a los competidores. Lo anterior, por los mayores niveles de
inversion por trabajador. Este hecho favorece mas a las empresas mundiales que a
las de América Latina.

Grifico 4
Evolucion de los activos por trabajador y rotacion de activos de las 500
empresas mas grandes de América Latina y 500 Mundiales, 1994-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia y Fortune aplicando el filtro Hodrick -
Prescott.

En el grafico 5 se muestra la evolucion del producto medio por tra-
bajador donde se observa la convergencia del grupo de América Latina hacia el
estandar de las 500 empresas mas grandes del mundo, para después iniciar otra etapa
de divergencia. En los afios de mayor aproximacion, 2001 y 2002, la diferencia
entre un grupo y otro es ligeramente menor al 10%. Sin embargo, como resultado
de la continua elevacion de la inversion en activos por trabajador de las empresas
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globales, la brecha nuevamente se abre a favor de éstas ultimas. El producto medio
por trabajador de las empresas mundiales en 2011 es alrededor del 30% superior del
correspondiente a las empresas mas grandes de América Latina, a pesar de que en
el periodo 2002-2011 los activos por trabajador de las empresas mundiales crecie-
ron 55%. Con estos elementos, pareciera que la contribucion al producto medio de
los activos por trabajador de las 500 empresas mundiales es menor a la aportacion
equivalente al producto medio por trabajador en el caso de las 500 empresas mas
grandes de América Latina.

Griéfico 5
Evolucion del producto medio por trabajador de las 500 empresas
mas grandes de América Latina y 500 globales, 1994-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia y Fortune aplicando el filtro Hodrick -
Prescott.

La utilidad neta/ventas y utilidad neta/ activos de las 500 empresas mas
grandes de América Latina son superiores, en todo el periodo bajo andlisis, a las
correspondientes de las 500 empresas mas grandes del Mundo. En el grafico 6 se
observa que la diferencia entre estos dos grupos de analisis es de un punto por-
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centual. En cambio, la diferencia entre los dos grupos de comparacién en el caso
de las rentabilidades respecto de los activos es mas significativa, siendo cercana a
cuatro puntos porcentuales a favor de las 500 empresas mas grandes de América
Latina. Por otra parte, es relevante sefialar que ambos conjuntos de rentabilidades
son crecientes en el tiempo, aunque se observa un menor crecimiento asociado a
la crisis del 2001.

Grafico 6
Evolucion de las rentabilidades de las 500 empresas mas grandes
de América Latina y 500 Mundiales, 1994-2011

8

7 =

) e

5 e =

R s

3 = e

2

1 .................................................................................................................................................

0
< v O > 0 (=) (o) — (] o < v O [ g (=] [N [e] A
(=) (=) (=) (=) [N (=) (=] (] [ (] (] [ [ (== S (== — —
o)) o)) o)) (=)} (o)) =)} =] (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=] (=) (=) (=)
— — — — — — N N [\l N N (9] N N N N N (9]
-- - == - Utilidad Neta / Venta 500AL - - - - Utilidad Neta / Ventas 500M

Utilidad Neta / Activos 500AL ~ --wwwweeeeeee Utilidad Neta / Activos 500M

Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia y Fortune aplicando el filtro Hodrick -
Prescott.

5. Fuentes de crecimiento

En el cuadro 2 se muestra el andlisis de las fuentes y medios explicativos del creci-
miento de las 500 empresas mas grandes de América Latina entre 1993 y 2011. Este
comprende la desagregacion de las fuentes de crecimiento entre mercado interno y
externo; la determinacion de los medios como resultado de una mayor rotacion de
activos, una mayor dotacion de activos o efectos mixtos. Asimismo, se establece
la proporcion en que el crecimiento de los activos se financia con recursos propios
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(patrimonio) o de terceros (pasivos) y el detalle explicativo del incremento de las
utilidades como resultado de la elevacion del margen de ganancia, del nivel de
operaciones y mixto, cuyas formulas se presentaron en la segunda seccion de este
articulo. En este cuadro se muestra la informacion para las variaciones ocurridas
entre 1993-2011, para las variaciones ocurridas entre 1993 y 2001, los quinquenios
2001-2006 y 2006-2011. Asimismo, se observan las variaciones porcentuales anua-
les entre 2006 y 2011 para evaluar el comportamiento antes, durante y después del
ciclo actual de la reciente crisis financiera internacional.

Cuando se revisa lo ocurrido entre 1993-20117 se obtienen conclusiones
interesantes. En primer lugar, la fuente explicativa principal de las variaciones en
las ventas de las 500 empresas mas grandes de América Latina fueron sus respecti-
vos mercados internos, mientras que el mercado externo fue menos importante. En
segundo lugar, el crecimiento en la capacidad productiva de estas firmas se explica
fundamentalmente por la ampliacion en los activos (corrientes y fijos), mientras que
la aportacion de la mejora en la productividad del uso de los activos es ligeramente
negativa, al igual que los efectos mixtos. En tercer lugar, la ampliacion de los activos
se financia cerca de 2/3 con recursos de terceros (pasivos) y un poco mas de 1/3 con
recursos propios (patrimonio y utilidades acumuladas).> Asimismo, durante todo
el periodo bajo analisis las mayores utilidades se explican por mayores volimenes
de operaciones, y en menor medida por la elevacion del margen de ganancia y el
efecto combinado de los dos factores anteriores.

Al respecto, estos resultados permiten distinguir una estrategia de am-
pliacion de la capacidad instalada basada en la inversion en activos, mismos que
se financian principalmente con mayor endeudamiento y una menor proporcion en
recursos propios. Es evidente que las grandes empresas latinoamericanas, en las
etapas expansivas, han aprovechado la mayor disponibilidad de liquidez interna-
cional. Sin embargo, en momentos de crisis la mayor parte de estas optan por la
reduccion inmediata de sus niveles de endeudamiento. Al mismo tiempo, mantienen
margenes de ganancia superiores a los estaindares de las empresas globales, pero no
los incrementan a través del tiempo. A través de este comportamiento y de la elevada
inversion por trabajador limitan la entrada de nuevas empresas competidoras.

La informacion para la década de los afios noventa, el primer y segundo
quinquenio del siglo XXI tiene algunas variantes respecto de las conclusiones ante-

2 Por insuficiencia de toda la informacion necesaria para los afios 1991 y 1992 el analisis se tuvo que realizar
a partir de 1993.

3 Los resultados de otros trabajos para empresas de economias desarrolladas se ubican alrededor del 50% para
cada uno de estos componentes explicativos.
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riores. La importancia de los mercados externos es mayor en el primer quinquenio de
este siglo, respecto de lo ocurrido en los afios noventa y el segundo quinquenio
donde su contribucidn a la variacion de las ventas totales fue menor al 10% del total.
Con respecto a los medios que explican la ampliacion de la capacidad productiva
esta se produce por el incremento de los activos, intensificindose este fendmeno en
el segundo quinquenio de este siglo. En este periodo, mientras aumentan los activos
se reduce su rotacion o productividad. Asimismo, la rotacion de activos crece poco,
pero el mayor aumento lo tienen entre 2001-2006.

Cuadro 2
Fuentes, medios y financiamiento de las 500 empresas mas grandes
de América Latina, 1993-2011

Fuentes de Fuentes de

L Medios para el crecimiento C Origen de utilidades
crecimiento financiamiento
Ario Rotacion  Dotacion Margen Volumen d
Interno  Externo de de Mixtos  Patrimonio  Pasivos de ol 1e'n ¢ Mixto
. . . operaciones
Activos activos ganancia
1993/2011  80.1 19.9 -0.7 104.4 -3.7 36.7 63.3 8.3 52.0 39.7
1993/2001  79.4 20.6 2.7 94.4 2.9 26.9 73.1 -9.3 119.7 -10.5
2001/2006  67.7 323 16.8 733 9.9 46.9 53.1 44.5 23.6 32.0
2006/2011 903 9.7 -31.6 159.4 -27.9 36.0 64.0 -61.6 197.1 -35.5
2006/2007 104.2 -4.2 15.8 81.1 3.0 19.1 80.9 =232 128.8 -5.6
2007/2008 196.6 -96.6 69.9 30.9 -0.8 3525 -252.5 97.2 4.1 -1.3
2008/2009 207.1  -107.1 -105.0 219.9 -15.0 56.5 43.5 44.6 52.7 2.8
2009/2010  79.8 20.2 -76.5 202.2 -25.8 46.3 53.7 67.5 23.0 9.5
2010/2011  22.0 78.0 8.7 90.9 0.4 30.1 69.9 153.8 -63.6 9.8

Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia.

Acorde con la expansion de la economia y liquidez internacional de la
década de los noventas, el aumento de los activos se financia principalmente con
pasivos. Luego, probablemente como resultado de la crisis del 2001 se eleva la parti-
cipacion de los recursos propios, para nuevamente revertirse a favor de la deuda con
terceros. Entre 2006-2011 los recursos de terceros financian poco menos de 2/3 del
incremento de los activos, frente a los recursos propios que son responsables de poco
mas de 1/3 del mismo. El incremento de las utilidades de las empresas en los periodos
bajo analisis se explica principalmente por los volimenes de operacion, mientras
que la aportacion de los mayores margenes de ganancia tienden a ser negativos en
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la década de los noventa y entre 2006-2011. En el periodo 2001-2006 las utilidades
crecen en primer lugar por los mayores niveles de las tasas de ganancia.

Durante la intensificacion de la crisis entre 2008-2009 decrece significa-
tivamente la aportacion de la variacion de las ventas externas mientas que la varia-
cion de las internas se incrementa. Posteriormente, durante el periodo 2009-2010
la variacion del mercado externo llega a representar poco mas del 20% del total del
crecimiento de las ventas. En el siguiente periodo 2010-2011 el 78% del crecimiento
de las ventas se explica por el incremento las ventas al mercado externo, mientras
que solo 22% corresponde al incremento de las ventas hacia el mercado interno.

Al examinar las fuentes de crecimiento de la capacidad productiva destaca
ante todo el crecimiento de los activos, a excepcion de 2007-2008, mientras que la
rotacion de activos tiende a reducirse en el tiempo. Durante la crisis internacional
las empresas reducen sus niveles de endeudamiento. Por otra parte, las utilidades
se explican por mayores niveles de actividad y se elevan nuevamente entre 2009-
2010 especialmente por mayores margenes de ganancia y menos por volimenes de
operacion. En el periodo 2010-2011 se reducen las utilidades principalmente por
menores margenes de ganancia.

6. Relaciones de causalidad

En esta seccion se investiga la relacion de causalidad dominante entre el desempefio
de las 500 empresas mas grandes de América Latina y el crecimiento econdmico de los
paises de la region considerados en la muestra. La primera perspectiva consiste en que
el desempefio de estas 500 empresas seria resultado de lo que ocurre en la region.
En este caso, son los elementos del entorno macroeconémico, del nivel meso de las
politicas intermedias y del nivel meta* plasmados en las tasas de crecimiento del
PIB los que crean el ambiente favorable para el desarrollo de las grandes empresas
de América Latina. La segunda perspectiva consiste en que el desempefio de estas
empresas seria resultado de sus propias practicas internas a nivel microeconémico,
mas que del entorno. Aqui podrian intervenir la implantacion de mejores practicas en
el ciclo de desarrollo de nuevos productos, en la produccion y comercializacion, la
mejora en la logistica empresarial, una adecuada gestion de la innovacion, la mejora
de la capacidad de gestion, sistemas de control de la calidad mas modernos, estrate-
gias empresariales superiores, entre muchos otros factores propios de las firmas.

4 Se considera el enfoque de la competitividad sistémica desarrollado por Esser, e al (1996) que los divide en
cuatro componentes: nivel meta, macro, meso o intermedias y microeconomicas.
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En la realidad ambas perspectivas son validas. Las 500 empresas han
crecido en razoén a su entorno, pero también es valido que el desempefio de éstas sea
el resultado de sus propias practicas y estrategias. Al respecto, la prueba estadistica
para evaluar cudl es la causalidad dominante entre ambos grupos de variables es el
test de Granger, que analiza la causalidad informativa, a diferencia de la intuitiva o
factica. Sin embargo, debe sefialarse que al tratarse de una prueba estadistica no se
evita la posibilidad de correlaciones espurias; en todo caso se debe ser prudente con
las conclusiones. En el cuadro 3 se presentan los resultados de realizar esta prueba
a partir de las ventas reales, variacion absoluta de las ventas reales y variacion
porcentual de las ventas reales de las 500 empresas y el PIB real, sus variaciones
absolutas reales y variaciones porcentuales reales de los paises de América Latina
comprendidos en la muestra. La informacion del PIB real con afio base 2000 y el
deflactor del producto obtenido como el cociente entre la sumatoria del PBI nominal
y real corresponden al Banco Mundial. Se debe sefalar que como variables proxy
de las ventas se probo el nivel de empleo, los activos reales y el patrimonio real de
las 500 empresas mas grandes de América Latina.

Cuadro 3
Pruebas de causalidad de Granger entre las ventas reales 500 empresas
y el PIB real de América Latina, Muestra: 1991-2011, Rezagos: 2

Hipotesis nula N de'z Estadistico Probabilidad
observaciones F

Ventas reales 500 empresas no causa PIB real 19 1.40778 0.2773
PBI real no causa ventas reales 500 empresas 19 0.95307 0.4092
Variacion en ventas reales 500 empresas no causa variacion 23057 0139
en el PIB real 18
Variacion en el PIB real no causa variacion en ventas reales 115393 03457
500 empresas 18

o L,
OVarlacmn % en ventas reales 500 empresas no causa a variacion 206422 01665
% en PBI real 18

TN . N
Variacion % en el PIB real no cambia variacion % en ventas 0.84287 04527
reales 500 empresas 18

Fuente: Elaboracion propia con base en América Economia y Banco Mundial.

Aunque con valores de probabilidad altos, la hipdtesis dominante es
que las ventas reales de las 500 empresas, la variacion en las ventas reales y las
variaciones porcentuales de las ventas reales tienen mayor capacidad explicativa
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del PIB real, sus variaciones absolutas y variaciones porcentuales, que al revés. Es
el desempeno empresarial (variable independiente) el que influencia al producto
(variable dependiente), por encima de la aportacion del entorno al desempefio de
las empresas seleccionadas. Esta conclusion es pertinente para las tres evaluaciones,
aunque es mas poderosa cuando se trabajan ambas variables a nivel de variaciones
absolutas. Al respecto, este resultado abre un gran espectro de investigaciones re-
lativas a como las practicas y estrategias de las empresas vienen contribuyendo al
crecimiento de las economias de América Latina.

7. Conclusiones

La teoria neoclasica de la firma tiene menores elementos y capacidad explicativa
que la teoria poskeynesiana para abordar el desempeiio de las grandes empresas
latinoamericanas. Las empresas crecen de manera continua atendiendo tanto el
crecimiento de los mercados internos como externos, con énfasis diferenciado en
el tiempo. La ampliacion de la capacidad de la capacidad instalada se realiza a tra-
vés del incremento de la dotacion de activos por trabajador, mismo que se financia
principalmente —en el periodo bajo analisis— por capital de terceros (2/3) y menos
por capital propio (1/3). Asimismo, estas empresas no tienden a elevar sus margenes
de ganancia, sino que generan mayores volumenes de ganancias a través de mayores
niveles de actividad econdémica.

El fenémeno del crecimiento acelerado de las grandes empresas de Amé-
rica Latina es reciente, a diferencia de lo que ocurre con las empresas de mayor
dimension a nivel global. Es interesante anotar que como resultado de este creci-
miento acelerado, logran una mayor participacion en el producto que las empresas
a nivel mundial. Sin embargo, esta evidencia positiva tiene su contrapartida en un
fenémeno de mayor concentracion en nuestra region respecto de lo que ocurre a
nivel internacional. Obviamente los posibles impactos negativos de este fendémeno
no son materia de este estudio.

Las grandes empresas latinoamericanas contribuyen efectivamente al pro-
ducto regional, mientras que su aportacion es menor en el caso de las exportaciones,
denotando la importancia de los mercados internos. Obviamente la contribucion a la
formacion bruta de capital es fluctuante en el tiempo y la del empleo es poco signifi-
cativa por la mayor intensidad de capital en los procesos de produccion e inversion
en las grandes empresas respecto de los otros tamafios menores de firmas. Se ratifica
la percepcion de que las grandes empresas son dinamicas pero poco empleadoras y
que la elasticidad empleo-producto es reducida pero creciente en la medida en que
se consolida la expansion de las firmas latinoamericanas.
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La mejora de los términos de intercambio asociados principalmente a
los productos primarios ha incrementado la participacion de las ventas del sector
primario respecto de los otros sectores productivos, reduciendo la aportacion de
las grandes empresas del sector manufacturero. Los servicios y los conglomerados
se han elevado marginalmente. Por el lado de la estructura de propiedad destaca en
positivo la mayor aportacion de las empresas privadas de capital nacional, mien-
tras que las propiedad del Estado y las extranjeras reducen su participacion en el
total. Si bien los grandes paises de América Latina son el hogar predilecto para las
grandes firmas, los paises medianos han incrementado su participacion a lo largo
del tiempo.

El producto medio por trabajador de las grandes empresas latinoamericanas
convergio al promedio de las 500 empresas mas grandes del mundo en 2001-2002,
aunque sin alcanzarlas. Sin embargo, de ahi a la fecha nuevamente se ha abierto
la distancia como resultado de una intensificacion de la inversion en activos por
trabajador a nivel global. Llama la atencion que con esos niveles de inversion la
rotacion de activos de las grandes empresas es muy reducida respecto de lo que
ocurre en América Latina. La productividad del capital de las grandes empresas
globales pareciera menor, hecho que coincide con las menores tasas de rentabilidad
con relacion a lo que ocurre en nuestra region. No obstante lo anterior, las barreras
ala entrada que imponen las grandes empresas globales -por los mayores niveles de
inversion por trabajador- son mayores a las de América Latina. Los niveles de deuda
respecto de los activos y del patrimonio son prociclicos a los niveles de actividad
economica y liquidez internacional. Las empresas latinoamericanas se adaptan
continuamente a la coyuntura econdémica y financiera internacional.

Al examinar las relaciones de causalidad entre el desempefio empresarial
y el crecimiento econdmico de la region, la relacion dominante es que la primera
variable explica a la segunda y no al revés. Un mayor desarrollo empresarial con-
tribuye al crecimiento econdémico, aunque no se niega que el entorno favorezca
al desarrollo empresarial. La relacion principal aqui es que el comportamiento y
desempefio empresarial a nivel microeconomico es el que explica en mayor medida
su propia perfomance. La lista de metodologias para mejorar el desempefio de estas
empresas seria numerosa y su descripcion rebasaria los alcances de este articulo.
Santiso (2008) sefala que muchas empresas latinoamericanas ya estan a la van-
guardia mundial, como las relativas a las tecnologias para la fabricacion de aviones
en el Brasil, la capacidad logistica en el cemento de una empresa mexicana, entre
muchas otras.

Este estudio abre mas espacios para profundizar en las politicas, practicas
y estrategias a nivel microecondmico que pueden coadyuvar a mejorar el desempe-
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o de las grandes empresas latinoamericanas. El adecuado desempefio de éstas es
principalmente resultado de su propio esfuerzo. Sin embargo, esto no significa que
nuevamente, como en otras décadas atras, el Estado quede al margen. La politica
industrial a través del trabajo caso por caso debe acompafiarse del mantenimiento
y mejora continua del entorno. Se deberia tratar de apoyar que las firmas interna-
licen un conjunto de mejores practicas empresariales que son utiles para lograr un
crecimiento mas acelerado.

Referencias

Alarco, G. (2011), “Margenes de ganancia, financiamiento e inversion del sector
empresarial peruano (1998-2008)”, Revista de la CEPAL, N°105 (LC/G.2508-
P/E), Santiago de Chile, Comision Economica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), diciembre, pp. 123-139.

Alarco, G. y P. del Hierro (2010), “Crecimiento y concentracion de los principales
grupos empresariales en México”, Revista de la CEPAL, N°101 (LC/G.2455-P),
Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
agosto, pp. 179-197.

América Economia (2012), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°413, pp. 90-109.

América Economia (2011), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°401, pp. 104-123.

América Economia (2010), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°389, pp. 90-109.

América Economia (2009), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°377, pp. 104-123.

América Economia (2008), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°361, pp. 110-129.

América Economia (2007), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°344, pp. 108-127.

América Economia (2006), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, agosto, N°327, pp. 113-137.

América Economia (2005), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio-agosto, N°303-304, pp. 84-103.

América Economia (2004), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°280-281, pp. 62-82.

América Economia (2003), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°257-258, pp. 72-97.



Analisis del desemperio de las grandes empresas latinoamericanas... 67

América Economia (2002), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°235, pp. 46-65.

América Economia (2001), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, agosto, N°213, pp. 82-105.

América Economia (2000), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°188, pp. 82-105.

América Economia (1999), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, julio, N°163, pp. 68-97.

América Economia (1998), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, noviembre, N°146, pp. 36-55.

América Economia (1997), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, noviembre, N°125, pp. 56-77.

América Economia (1996), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, diciembre, N°114, pp. 92-127.

América Economia (1995), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, diciembre, N°102, pp. 66-90.

América Economia (1994), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, diciembre, N°90, pp. 52-79.

América Economia (1993), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, diciembre, N°79, pp. 50-78.

América Economia (1992), “Las 500 Mayores Empresas de América Latina”, San-
tiago de Chile, Nanbei, diciembre, N°68, pp. 46-79.

Bureau of Economic Analysis (2012a). “Real GDP (chained 2005 dollars).” Dataset:
Current-Dollar and “Real” Gross Domestic Product. Available at: http://www.
bea.gov/national/index.htm#gdp (accesed 1 October 2012).

Bureau of Economic Analysis (2012b). “GDP (current dollars).” Dataset: Current-
Dollar and “Real” Gross Domestic Product. Available at: http://www.bea.gov/
national/index.htm#gdp (accesed 1 October 2012).

CNN Money (2012), “Fortune 500: A database of 50 years of FORTUNE’s list of
America’s largest corporations”. Available at: http://money.cnn.com/magazines/
fortune/fortune500_archive/full/1955/index.html (accesed 1 October 2012)

Esser, K. et al (1996), “Competitividad sistémica: nuevo desafio para las em-
presas y la politica”, Revista de la CEPAL, N°59 (LC/G.1931-P/E), Santiago
de Chile, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
agosto, pp. 39-52.

Fortune (2012), Global 500 annual ranking of the world’s largest corporations”
Available at: http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/ (accesed 2
October 2012)



68 Alarco

Kalecki, M. (1956), Teoria de la dinamica economica, México, D.F., Fondo de
Cultura Economica.

Ocampo, J. A. (2007), “La macroeconomia de la bonanza econdmica”, Revista de
la CEPAL, N°93 (LC/G.2347-P/E), Santiago de Chile, Comisiéon Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre, pp. 7-29.

Ocampo, J, A. (1988), “De Keynes al analisis poskeynesiano”, Economia postke-
ynesiana, J.A. Ocampo (ed.), México, D.F., Fondo de Cultura Econémica, pp.
9-61.

Parkin, M., G. Esquivel y M. Avalos (2006), Microeconomia Version para Latino-
ameérica, México, Editorial Pearson Educacion de México.

Santiso, J. (2008), “La emergencia de las multilatinas”, Revista de la CEPAL, N°95
(LC/G.2382-P/E), Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), agosto, pp. 7-30.

Steindl, J. (1979), Madurez y estancamiento en el capitalismo norteamericano,
Meéxico, Editorial Siglo Veintiuno.

Urrunaga, R., G. Berastain y L. Bravo (1994), “Desempefio empresarial durante
el proceso de estabilizacion”, Serie Cuadernos de Investigacion, N° 21, Lima,
Centro de investigacion de la Universidad del Pacifico.

Vargas, G. (2007), “La nueva microeconomia dinamica”, Investigacion economica,
vol. 66, N° 262, México, D.F., Universidad Nacional Autébnoma de México, pp.
171-204.

World Bank (2012), World Development Indicators Online (WDI) database http://
databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4 (accesed 12 November
2012).





