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PREFACE

My doctoral thesis consists of four single papers (chapters) which are intended for
publication in academic journals. Although all these papers are related and cover
different aspects of a common theme, each of them can be read on its own and does
not require any prior knowledge from the other chapters. It naturally follows that this
style of presentation results in some overlap between the chapters, e.g. with respect
to the core model, data description, and related literature. The readers of my entire
dissertation will hopefully excuse the presence of potential redundancies that cannot
be avoided at this point.

Up to the date of submission of this dissertation in February 2017, two out of
four papers have been published in international peer-reviewed journals. The ar-
ticle “Gibrat’s law redux: think profitability instead of growth”, co-authored with
Mishael Milakovi¢ and Simone Alfarano, was published in Industrial and Corporate
Change, 2016, Vol. 25, No. 4, 549-571. The second article "The real versus the fi-
nancial economy: a global tale of stability versus volatility”, co-authored with Niels
Forster, Simone Alfarano, and Mishael Milakovi¢, was published in Economics: The
Open-Access, Open-Assessment E-Journal, 2014, Vol. 8, 2014-17. The two remaining
papers “The ultimate corporate objective is survival” and ”A statistical equilibrium
approach to forecasting corporate profitability” are unpublished to date. In one way
or another, all four essays revolve around statistical regularities in the dynamics of
business firms.

My interest in the behavior of large, publicly traded corporations rests on the granu-
lar view of aggregate fluctuations that has received growing attention in recent years
(e.g. Acemoglu et al., 2012; Carvalho and Gabaix, 2013; Gabaix, 2011). The funda-
mental idea of this literature is that the dynamics of large corporates may be of huge
quantitative importance for macroeconomic quantities, e.g. GDP volatility, imply-
ing that a better understanding of these dynamics may contribute to a kind of new
“micro-foundation” of macroeconomics that is empirically sound and well-founded.
Although macroeconomic insights are beyond the scope of this dissertation, I would
hope that the identification of empirical regularities in firm dynamics is a first step
towards such a theory.

To explain how these four papers are related and why they hopefully contribute to
a larger whole, it is instructive to add some remarks about the underlying vision and
research methodology. At the most fundamental level, the common theme underly-
ing all papers is the problem of aggregation that economic theory often circumvents
with the representative agent paradigm. If agents were homogeneous, it would be
sufficient to consider the behavior of a single agent and the aggregate properties of
the system could be derived from the behavior of this individual. However, research
originating in the field of statistical physics suggests that this reasoning is mislead-
ing in complex systems that are characterized by a large number of heterogeneous



interacting agents, or as Aoki and Yoshikawa (2007) put it (p. 26), “Micro behaviors
of the representative agent do not mimic the behavior of the macroeconomy. Macroe-
conomic phenomena are the outcomes of interactions of a large number of economic
agents such as households and firms.” Statistical physicists developed an alternative
methodology to describe these systems. Their approach builds on the perception that
complex dynamics and interactions among the system’s constituent units may pro-
duce robust statistical regularities at a higher level of aggregation that do not directly
reflect the behavior of the subsystems. Following this idea, we need to shift the focus
from a deterministic to a probabilistic modeling approach that takes into account the
presence of fluctuations (even in equilibrium), or to quote Aoki and Yoshikawa (2007)
again (p. 26), “Equilibrium in the macroeconomy is better described by a probability
distribution than by a “point” in some space or set.” Thus, the present collection of
articles approaches the dynamics of business firms from a probabilistic perspective.

To detect these macro-regularities, one needs to select suitable quantities to charac-
terize the states the system may take at every point in time. Browsing the literature
that has been published in the research field of industrial dynamics so far (part of
which is quoted in the first chapter), one is left with the impression that most papers
in this vein focus on the growth rate of firm size. To this end, the first chapter of
this dissertation explores the cross-sectional and time series properties of profit and
growth rates in closer detail to show that profit rates are economically more funda-
mental and statistically more convenient than growth rates, and that Robert Gibrat’s
seminal idea of a common law governing the dynamics of all firms applies to prof-
itability but not firm growth.

The paper presented in the second chapter replicates some of the results pertaining
to the statistical properties of profit and growth rates on a much broader basis con-
sidering data of about 30,000 firms from more than 40 countries. It shows that the
stability of the average profit rate and its volatility is not a peculiarity of the US data
but a rather universal feature that can be observed across countries. Defining firm
size in terms of market value, this paper also contributes to the literature stressing
“excess volatility” in financial returns.

The third chapter investigates the impact of firm idiosyncrasies on profitability.
Given that profit rates are in statistical equilibrium, one should expect that profit
rates are governed by a common probabilistic law of motion for all firms. Such a view
is diametrically opposed to previous findings in the industrial organization, strategic
management, and accounting and finance literature which stress the importance of
sectoral or firm-level effects on performance. It turns out that survival time may be a
potential explanation for the emergence of such divergent views because a common
law for profitability only prevails conditional on survival. This leads to the fundamen-
tal question of what the ultimate business objective should be.

Finally, the fourth chapter presents an application of the statistical equilibrium
methodology to forecasting profitability.

Overall, I think that the results presented in this dissertation suggest that statistical
equilibrium is a very reasonable first order approximation to the profitability of sur-
viving corporations, and that methods for the modeling of complex systems do have
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explanatory power for problems in economics. One of the major questions for future
research should be if these insights on the dynamics of large, long-lived corporations
can be exploited to draw inferences on the macroeconomy.
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PREFACIO

Mi tesis doctoral consta de cuatro articulos (capitulos) que estdn destinados a ser
publicados en revistas académicas. Aunque todos estos articulos estdn relacionados,
en el sentido de que abarcan diferentes aspectos de un tema comun, cada uno de
ellos puede leerse por si solo y no requiere ningtin conocimiento previo de los otros
capitulos. Deberia deducirse con bastante naturalidad que este estilo de presentaciéon
da lugar a una cierta superposicién entre los capitulos, por ejemplo con respecto
al modelo basico, la descripcion de los datos y la literatura relacionada. Dicho esto,
ha de entenderse y esperarse que los lectores de mi tesis disculpen la presencia de
redundancias potenciales inevitables en este momento.

Hasta la fecha de presentacion de esta tesis en febrero de 2017, dos de los cuatro ar-
ticulos han sido publicados en revistas indexadas internacionales. El articulo “Gibrat’s
law redux: think profitability instead of growth”, co-escrito con Mishael Milakovi¢ y
Simone Alfarano, fue publicado en Industrial and Corporate Change, 2016, Vol. 25, No.
4, 549-571. El segundo articulo “The real versus the financial economy: a global tale of
stability versus volatility”, en coautoria con Niels Forster, Simone Alfarano y Mishael
Milakovi¢, fue publicado en Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-Journal,
2014, Vol. 8, 2014-17. Los dos articulos restantes “The ultimate corporate objective is
survival” y “A statistical equilibrium approach to forecasting corporate profitability”
no se han publicado hasta la fecha. De una manera u otra, los cuatro ensayos giran en
torno a regularidades estadisticas en la dindmica de las empresas. Complementan y
anaden mds apoyo empirico al trabajo de Alfarano y Milakovi¢ (2008) y Alfarano y col.
(2012) que ya sugiere que la distribucién de las tasas de beneficio en firme pueden
caracterizarse como un resultado estadistico de equilibrio.

Mi interés en el comportamiento de las grandes corporaciones que cotizan en bolsa
se funda profundamente en la visién granular de las fluctuaciones agregadas que ha
recibido creciente atencién en los tltimos afios (por ejemplo Acemoglu y col., 2012;
Carvalho y Gabaix, 2013; Gabaix, 2011). La idea fundamental de esta literatura es
que la dindmica de las grandes corporaciones puede ser de gran importancia cuan-
titativa para cantidades macroeconémicas, por ejemplo la volatilidad del PIB, lo que
implica que una mejor comprensién de estas dindmicas puede contribuir a una nueva
“micro-fundacién” de la macroeconomia empiricamente sélida y bien fundamentada.
Aunque las ideas macroeconémicas estdn mas alld del alcance de esta tesis, pretendo
que la identificacién de las regularidades empiricas en la dindmica de las empresas
sea un primer paso hacia una teoria de este tipo.

Para explicar como estos cuatro articulos estan relacionados y por qué esperamos
contribuir a un todo mds grande, creo que es instructivo dar un paso atrds y afadir
algunas observaciones sobre la visién subyacente y la metodologfa de investigacion.
En el nivel mds fundamental, el tema comtn subyacente a todos los articulos es el
problema de la agregacion en la economia que la teoria econémica suele tratar de elu-



dir con el paradigma del agente representativo: si los agentes son homogéneos, basta
con considerar el comportamiento de un solo agente y las propiedades agregadas
del sistema pueden derivarse del comportamiento de este individuo. Sin embargo, la
investigacién que se origina en el campo de la fisica estadistica sugiere que tal razo-
namiento ya no se sostiene en los sistemas complejos que se caracterizan por un gran
nimero de agentes interactivos heterogéneos, o como ya expresé Aoki y Yoshikawa
(2007)(p.26): “Los micro comportamientos del agente representativo no imitan el com-
portamiento de la macroeconomia. Los fenémenos macroeconémicos son el resultado
de las interacciones de un gran ntimero de agentes econémicos, como los hogares y
las empresas.” Afortunadamente, los fisicos estadisticos no sélo se dieron cuenta de
que las interacciones hacen inviable el andlisis de los destinos individuales, sino que
también han desarrollado una metodologifa alternativa para describir estos sistemas.
Su enfoque se basa en la percepcién de que las dindmicas complejas y las interac-
ciones entre las unidades constituyentes del sistema pueden producir regularidades
estadisticas robustas a un nivel més alto de agregacién que no reflejan directamente
el comportamiento de los subsistemas. Siguiendo esta idea, necesitamos cambiar el fo-
co desde un enfoque determinista a un modelado probabilistico que tenga en cuenta
la presencia de fluctuaciones (incluso en equilibrio), o citar Aoki y Yoshikawa (2007)
nuevamente (p. 26): “El equilibrio en la macroeconomia estd mejor descrito por una
distribucién de probabilidad que por un “punto’ en algtn espacio o conjunto.” Por lo
tanto, abordaré la dindmica de las empresas desde una perspectiva probabilistica.

Para detectar tales macro-regularidades es necesario seleccionar una cantidad ade-
cuada para caracterizar los estados que el sistema puede tomar en cada momento.
Examinando la literatura que se ha publicado hasta ahora en el campo de la “dindmi-
ca industrial” (parte de la cual se cita en el primer capitulo), da la impresion de que la
mayoria de los articulos se centran en la tasa de crecimiento del tamafio de la empresa.
Para ello, el primer capitulo de esta tesis explora las propiedades transversales y de
series temporales de las tasas de beneficio y crecimiento de la manera mas detallada
para mostrar que las tasas de beneficios son econémicamente mds fundamentales y
estadisticamente mas convenientes que las tasas de crecimiento, y que la idea seminal
de Robert Gibrat de una ley comtn que gobierna la dindmica de todas las empresas
se aplica a la rentabilidad, pero no al crecimiento de la empresa.

El articulo presentado en el segundo capitulo reproduce algunos de los resultados
relativos a las propiedades estadisticas de las tasas de beneficio y crecimiento sobre
una base mucho mds amplia considerando datos de unas 30.000 empresas de mas de
40 paises. Muestra que la estabilidad de la tasa de ganancia promedia y su volatilidad
no son peculiaridades de los datos de los Estados Unidos, sino més bien caracteristicas
universales que pueden observarse entre paises. Definiendo el tamafio de la empresa
en términos de valor de mercado, este articulo también contribuye a la literatura
enfatizando la “volatilidad excesiva” en los mercados financieros.

El tercer capitulo investiga el impacto de las idiosincrasias de las empresas en la ren-
tabilidad. Dado que las tasas de beneficio estan en equilibrio estadistico, uno deberia
esperar que las tasas de beneficio se rigen por una ley probabilistica de movimiento
comun para todas las empresas. Este punto de vista es diametralmente opuesto a los



hallazgos previos en organizacion industrial, gestion estratégica y literatura de con-
tabilidad y finanzas que subrayan la importancia de los efectos sectoriales o a nivel
de empresa sobre el rendimiento. Resulta que el tiempo de supervivencia puede ser
una posible explicaciéon para la aparicién de opiniones tan divergentes, ya que una
ley comtn para la rentabilidad sélo prevalece condicionada a la supervivencia, lo que
lleva a la pregunta fundamental de cudl deberia ser el objetivo final del negocio.

Finalmente, el cuarto capitulo presenta una aplicacién de la metodologiia de equili-
brio estadistico para predecir la rentabilidad.

En general, creo que los resultados presentados en esta tesis sugieren que el equili-
brio estadistico es una aproximaciéon de primer orden muy razonable a la rentabilidad
de las corporaciones supervivientes y que los métodos para el modelado de sistemas
complejos pueden tener un poder explicativo para los problemas econémicos. Una de
las principales preguntas para la investigacion futura deberia ser si estos conocimien-
tos sobre la dindmica de las grandes empresas de larga vida pueden ser explotados
para extraer inferencias sobre la macroeconomia.
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