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Resumen: En este documento se evalúa la relación entre el crecimiento económico y la forma de 
estructura de propiedad corporativa. Se considera una muestra de 26 países y variables explicativas 
que incluyen la inversión, la apertura, el nivel de educación y una medida de estructura que se 
refiere a la propiedad familiar. Los resultados indican una relación significativa y positiva entre el 
crecimiento y las primeras tres variables. Con respecto a la variable de estructura, se aprecia una re-
lación negativa. Esto es, cuando en un país la propiedad empresarial se caracteriza por ser familiar, 
el desempeño de la economía agregada es débil; comparado con el mismo cuando la estructura de 
propiedad es más dispersa. 
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Introducción

El crecimiento económico generalmente se relaciona con factores que se 
derivan directamente de modelos macroeconómicos estándar. Algunos de 
ellos, como por ejemplo los planteados por Barro (1991) o Mankiw, Romer y 
Weil (1992), señalan que aumentos en la inversión en capital físico y capital 
humano conllevan a un mayor dinamismo de la economía. De igual forma, 
se postula que los avances tecnológicos se asocian con mejoras en la pro-
ductividad de los insumos y, por ende, estimulan el desarrollo.1 

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

1	 La literatura sobre crecimiento económico es vasta. Aghion & Howitt (2009) proveen 
una amplia discusión sobre el tema.

Corporate Ownership Structure and Economic Growth.

Abstract: In this document we evaluate the relationship between eco-
nomic growth and firm ownership structure. We consider a sample of 26 
countries with investment, openness, education and a measure of owner-
ship structure that distinguishes between family and non-family firms as 
explanatory variables. The results suggest a significant and positive asso-
ciation between growth and the first three variables. With respect to the 
ownership measure, we find a negative relationship. That is, when family 
ownership prevails in a nation, the performance of the aggregate economy 
tends to be weak; compared with the case when ownership is dispersed.
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Structure de propriété des entreprises et croissance 
économique.

Résumé: Dans ce texte on cherche à évaluer la relation entre la croissance 
économique et la forme de structure de propriété des entreprises. On con-
sidère un échantillon de 26 pays et des variables explicatives comprenant 
l’investissement, l’ouverture, le niveau d’éducation, et une mesure de struc-
ture concernant la propriété familiale. Les résultats indiquent une relation 
significative et positive entre la croissance et les trois premières variables, 
tandis qu’avec la variable de structure, la relation est négative. Autrement 
dit, lorsque dans un pays la propriété de l’entreprise est de type familial, 
la performance globale de l’économie est moins élevée que quand la struc-
ture de propriété est plus dispersée.
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da variável de estrutura, aprecia-se uma relação negativa. Isto é, quando 
em um país a propriedade empresarial se caracteriza por ser familiar, o des-
empenho da economia agregada é débil; comparado com o mesmo quando 
a estrutura de propriedade é mais dispersa.
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autores han hecho énfasis en la importancia del sistema 
legal como determinante de crecimiento. En este caso, se 
argumenta que una protección robusta de los derechos de 
propiedad crea condiciones que incentivan la inversión y el 
consumo. Esto a su vez resulta en una evolución sostenida 
del Producto Interno Bruto (PIB). Dentro de esta literatura 
destaca Levine (1998), quien encuentra que la existencia 
de leyes dirigidas a proteger a proveedores de crédito pro-
mueven sistemas bancarios más sólidos y un desempeño 
económico mayor, en relación con países donde dichas 
leyes son escasas o inexistentes.2 

Asimismo, se ha estudiado cómo la calidad de las insti-
tuciones gubernamentales influye sobre la economía. En 
Sala-i-Martin (2000), por ejemplo, se analiza el papel del 
gobierno como administrador de impuestos. Por su parte, 
Barro (1990) propone un modelo en el que el comporta-
miento del PIB se relaciona con el gasto público. En ambos 
casos se sugiere que gobiernos eficientes toman decisiones 
óptimas que resultan en un sólido desarrollo3. En este tenor, 
Lewer y Sáenz (2011) identifican la importancia de la pro-
tección de los derechos de propiedad sobre el crecimiento. 

Dentro de los factores que afectan el crecimiento y que no 
surgen directamente de modelos macroeconómicos tradi-
cionales, últimamente se ha puesto un particular interés en 
el aspecto de “gobernanza”. Dicho término se refiere, en un 
sentido amplio, a la forma en la que se constituyen y des-
empeñan las instituciones responsables de implementar 
políticas económicas y sociales, tanto privadas como pú-
blicas. La misma típicamente se cuantifica considerando 
indicadores como la calidad del gobierno corporativo, la 
libertad económica, la libertad de expresión y el grado de 
corrupción que prevalece en un país. Para ilustrar su uso 
en estudios de crecimiento, podemos mencionar a Mauro 
(1995) y Mo (2001), quienes muestran que existe una rela-
ción negativa entre el nivel de corrupción que prevalece en 
un país y su grado de desarrollo. Esta asociación se explica 
sugiriendo que, cuando una sociedad padece altos índices 
de corrupción, la distribución y aprovechamiento de los re-
cursos son ineficientes. 

Bajo este espíritu, en el presente documento exploramos la 
relación que pudiera existir entre el crecimiento económico 
y la estructura de propiedad corporativa. En particular, se 
ha notado de manera anecdótica que en países donde 
la propiedad de las empresas es altamente concentrada, 

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

3	 Para propósitos de la discusión se emplean los términos “crecimien-
to” y “desarrollo” indistintamente. Es claro que, estrictamente ha-
blando, los conceptos no son equivalentes; sin embargo, aquí sólo 
se trata de ilustrar cómo diversos factores influyen sobre ellos. 

particularmente en manos de familias, el PIB avanza len-
tamente. Por el contrario, en países donde la propiedad 
corporativa se distribuye entre un número significativo 
de accionistas, el desempeño económico es robusto. La-
tinoamérica constituye un ejemplo claro del primer caso, 
mientras que Estados Unidos representa el segundo. Cabe 
señalar que en Aghion, Caroli y García-Peñalosa (1999) ya 
se mencionaban que la forma de organización de las em-
presas afecta el crecimiento económico, a través de la di-
námica productiva que genera la desigualdad de ingresos. 

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

Marco teórico

El argumento puntual sobre cómo la estructura de pro-
piedad corporativa afecta la actividad económica se puede 
plantear de la siguiente manera: dentro de una empresa 
existen dos elementos esenciales, la propiedad y el control. 
Cuando ellos se concentran en manos de una sola persona, 
el objetivo de maximización de ganancias domina la toma 
de decisiones y la empresa opera con ese fin. Sin embargo, 
cuando la propiedad y el control se separan, surge el poten-
cial de un problema de riesgo moral, ya que quien retiene 
la propiedad tendrá como objetivo maximizar ganancias, 
pero quien ejercita el control podría interesarse por otras 
metas (por ejemplo, maximizar sus beneficios propios, que 
pudiera incluir acciones como facturarle a la empresa con-
sumos personales o el uso del automóvil corporativo en 
tareas particulares).4 Este escenario ilustra el problema clá-
sico del Principal y el Agente. Aquí, el Principal es el dueño 
de la empresa y el Agente es el gerente o tomador de de-
cisiones. Anticipando que el Agente realizará actividades 
contrarias al interés de la empresa, el Principal empleará 
recursos para aminorarlas y en su caso prevenirlas. Funda-
mentalmente, dichos recursos se refieren a tareas de mo-
nitoreo o vigilancia. Cuanto más efectivo sea el monitoreo, 
menor será el nivel de actividades que reducen el valor de 
la empresa y mejor su funcionamiento y rentabilidad. Así, 
una alta concentración de la propiedad disminuye el grado 
de separación entre la propiedad y el control, y puede re-
ducir el problema de riesgo moral, ya que se crean condi-
ciones para un monitoreo más eficiente.5

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

5	 Existe, por supuesto, la posibilidad de que el monitoreo lo realice 
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Dentro de este escenario, en el que los intereses del 
Principal y el Agente se encuentran más alineados, el 
desempeño de la empresa tendería a ser robusto, ya que 
ambos operarían con el propósito de maximizar ganancias. 
La elección de familiares y amigos típicamente caracteriza 
la propiedad concentrada.6

Mientras que una elevada concentración de la propiedad 
potencialmente genera condiciones favorables para el fun-
cionamiento de una empresa, la misma podría significar 
un lastre para el sistema financiero y la economía agre-
gada. Específicamente, cuando el dueño de una empresa 
se decide por una propiedad altamente concentrada, implí-
citamente sacrifica la posibilidad de cotizar en el mercado 

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

6	 Es importante notar que no hay un consenso en la literatura en 
cuanto a la relación que existe entre la estructura de propiedad 
corporativa y el desempeño económico. Morck, Wolfenzon & Yeung 
(2004) proveen una discusión extensa sobre la controversia. 

accionario. Si un número importante de empresas en un 
país se comporta de igual manera, entonces pocas em-
presas cotizarían en la bolsa de valores. Esto resultaría en 
un desarrollo endeble y lento del sistema financiero y de la 
economía en su conjunto. Tomemos por ejemplo el caso de 
México. En este país las grandes empresas -aquellas que 
tienen la posibilidad de cotizar en el mercado accionario- 
se mantienen privadas en manos de algunas familias, lo 
que provoca que la Bolsa Mexicana de Valores sea relativa-
mente pequeña y poco profunda. Esta falta de dinamismo 
en el mercado accionario se traduce en un frágil sistema 
financiero que poco contribuye al crecimiento económico.7 

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

7	 La relación entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento 
económico ha sido ampliamente estudiado. Martínez (2000), por 
ejemplo, realiza una evaluación en este sentido.
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Para llevar a cabo el análisis formal de la relación que 
guardan la estructura de propiedad corporativa y el 
desempeño económico, tomamos datos sobre la concen-
tración y forma de propiedad empresarial del estudio rea-
lizado por La Porta, López-de-Silanes & Shleifer (1999). De 
manera específica, empleamos el índice que aparece en 
el cuadro II del documento bajo el título “Family”, que se 
refiere al grado en el que la propiedad de la empresa se 
encuentra en manos de familias. Para la construcción del 
indicador los autores tomaron para cada país 20 de las 
empresas más grandes en términos de capitalización, iden-
tificaron a los principales accionistas y entonces asignaron 
valores para cada empresa. Si el accionista era miembro 
de una familia, entonces se le dio el valor de 1, de lo con-
trario se le dio el valor de 0. El número que se reporta en 
el cuadro corresponde a la media de las observaciones. De 
acuerdo al argumento que se esbozó anteriormente, de-
biéramos obtener una relación inversa entre esta variable 
y el PIB. Cabe mencionar que existen algunos estudios si-
milares al que proponemos. Fogel (2006), por ejemplo, 
muestra que un mayor control familiar oligárquico en las 
corporaciones se asocia con pobres resultados socioeco-
nómicos. Similarmente, Morck, Wolfenzon & Yeung (2004) 
realizan un estudio en el cual argumentan que, cuando un 
grupo pequeño de élites controla el gobierno de grandes 
segmentos corporativos, la asignación del capital se puede 
sesgar dándole ventaja a dicho grupo y reduciendo el ritmo 
de innovación en los países. 

A diferencia de estos estudios, aquí proponemos un mo-
delo de crecimiento que, además de incluir las variables 
explicativas tradicionales, incorpora la dimensión de es-
tructura de propiedad. En este sentido, nuestro documento 
es más cercano en espíritu a los trabajos de Gatti (2008) y 
Kapopoulos & Lazaretou (2009), quienes evalúan explíci-
tamente la relación que guarda el desempeño del PIB con 
la estructura de propiedad corporativa. El primero iden-
tifica una asociación significativa entre ambas variables 
pero no establece un sentido definitivo. La autora, por su 
parte, argumenta que una estructura de propiedad con-
centrada incentiva la actividad económica para países que 
se acercan a su frontera tecnológica y que cuentan con un 
mercado de trabajo regulado. Por el contrario, la disper-
sión de la propiedad le es favorable en ausencia de regula-
ción en el mercado laboral. El segundo documento apunta 
hacia una relación inversa entre la concentración y el cre-
cimiento económico. 

Nuestro ejercicio pretende sumarse a estos esfuerzos, 
analizando una muestra que incluye tanto a países desa-
rrollados como en vías de desarrollo, algo que no se en-
cuentra en el documento de Gatti (2008). Adicionalmente, 
incorporamos la dimensión del tiempo en el ejercicio 

econométrico, que se puede entender como una mejora al 
trabajo de Kapopoulos & Lazaretou (2009), quienes rea-
lizan estimaciones de sección cruzada. Consideramos que 
estas extensiones a trabajos ya existentes contribuyen a 
establecer de manera más clara la relación que existe entre 
la estructura de propiedad corporativa y el desempeño 
económico. 

Cabe resaltar una característica de la información que em-
pleamos en el análisis y que pudiera significar un reto para 
el ejercicio empírico. Ésta se refiere al comportamiento 
o evolución de la estructura de propiedad corporativa a 
través del tiempo. En particular, para cada país contamos 
con el dato reportado en La Porta et al. (1999) sobre la 
propiedad familiar de las empresas. En principio, se podría 
pensar que es necesario contar con observaciones tempo-
rales de esta medida para el periodo completo de estudio, 
con el fin de obtener suficiente variabilidad en el indicador. 
Esto, por supuesto, supondría que existen cambios signifi-
cativos en la forma de estructura de propiedad corpora-
tiva en periodos relativamente cortos de tiempo, lo cual 
no es necesariamente cierto. La forma de propiedad em-
presarial permanece prácticamente sin modificaciones en 
la mayoría de las economías del mundo –al menos en el 
corto plazo-. En Latinoamérica, por ejemplo, la empresa fa-
miliar sigue siendo la norma, y ésta ha prevalecido desde 
la época colonial. A pesar de las privatizaciones que se 
llevaron a cabo a finales de la década de los 80’ y a prin-
cipios de los 90’, la empresa altamente concentrada pre-
valece en la región. Nótese que el indicador de La Porta et 
al. (1999) fue construido después de la ola de privatiza-
ciones que experimentaron varios países latinoamericanos, 
así que a pesar de ella, la estructura de propiedad no se 
modificó substancialmente.8 La propiedad dispersa ha sido 
igualmente una constante en países desarrollados. Esto se 
puede deber a diversos factores y analizarlos ciertamente 
escapa el alcance del presente documento. Así, aún contá-
ramos con observaciones temporales para la medida de es-
tructura de propiedad. La misma no exhibiría variabilidad 
significativa. 

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

8	 Solari (1976) ya señalaba la alta concentración de propiedad en 
Latinoamérica, especialmente la notable cantidad de empresas 
familiares. Se podría sugerir que las nacionalizaciones que han 
ocurrido recientemente en la región pudieron haber afectado la 
estructura de propiedad, pero ello es poco probable, ya que la 
cantidad de empresas nacionalizadas es relativamente pequeña. 
Para los países desarrollados incluidos en la muestra es todavía 
menos probable que la estructura de propiedad se haya modificado 
substancialmente durante el periodo de estudio, 1990-2004, ya 
que privatizaciones y nacionalizaciones no fueron frecuentes. 
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ejercicio preliminar e ilustrativo, se estima un modelo que 
emplea una transformación de la variable. En particular, 
la medida que provee La Porta et al. (1999) se modifica 
suponiendo cambios marginales a través del periodo de 
estudio. Esta forma de re-especificar la variable segura-
mente es cuestionable, pero nos permite evaluar de forma 
exploratoria la relación que existe entre la estructura de 
propiedad y el crecimiento económico. Segundo, confir-
mamos los resultados del análisis preliminar por medio de 
una especificación econométrica robusta, que controla por 
variables que no cambian a través del tiempo. La estima-
ción de modelos con “variables invariantes” es evaluada en 
varios trabajos, incluyendo Hausman & Taylor (1981), Bal-
tagi, Bresson & Pirotte. (2003), Oaxaca & Geisler (2003) y 
Plumper & Troeger (2007). 9 Aquí adoptamos la estrategia 
propuesta por Hausman & Taylor, ya que es la más amplia-
mente aceptada en la disciplina. En la discusión metodoló-
gica se describe brevemente. 

Datos y descripción

En base a modelos que han estimado la relación entre el 
crecimiento económico y variables de gobernanza, Swale-
heen & Stansel (2007), por ejemplo, denotan el PIB como 
variable dependiente, y como variables explicativas a la 
inversión aspectos como la educación, la apertura econó-
mica y la medida de estructura empresarial antes men-
cionada. La disponibilidad de datos dictó que el periodo 
muestral sea de 1990 a 2004. En particular, La Porta et al. 
(1999) reportan una observación para la estructura de pro-
piedad que se refiere a la estructura que presentaron las 
empresas a principios de 1990, por lo que la muestra inicia 
en este año. Por un lado, la información sobre educación se 
encontraba disponible para la totalidad de los países hasta 
2004. Por otro lado, la periodicidad de las observaciones 
es anual, incluyendo un total de 26 países. A continuación 
describimos cada una de las variables. 

•	 PIB: se refiere al producto interno bruto per cápita en 
dólares constantes de 2000. 

•	 Inversión: proporción de la inversión con respecto al PIB 
real. 

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

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

9	 Para una descripción puntual de cada uno de los modelos ver 
Chatelain y Ralf (2010). 

datos fueron obtenidos de una sola fuente para mantener 
homogeneidad entre las variables. 

•	 Educación: es la razón de inscripción en todos los ni-
veles de educación excepto pre-primaria (Gross Enroll-
ment Ratio) reportado por la UNESCO. En este caso 
no fue posible encontrar información para todos los 
años; por lo cual fue necesario extrapolar la informa-
ción. Para ello se consideraron tasas de crecimiento 
constantes.

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

En el Cuadro 1 se reporta la media para cada una de las 
variables durante el periodo de estudio. El dato de Es-
tructura es el que se indicó anteriormente. Los países se 
listan por orden alfabético. Además, cabe señalar que los 
datos que aparecen en el Cuadro sirven meramente de 
ilustración y no son empleados en el análisis economé-
trico que sigue.

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

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

En cuanto a la apertura, se observa un patrón más o menos 
consistente con lo que se pudiera esperar para cada país. 
En particular, encontramos que Singapur aparece como 
una nación ampliamente abierta al comercio internacional. 
Por el contrario, Japón y Argentina son economías relati-
vamente cerradas. El caso que llama la atención de ma-
nera particular es Estados Unidos, que se exhibe como una 
economía poco abierta. Para educación también se apre-
cian valores congruentes con el grado de desarrollo de los 
países. Las naciones avanzadas presentan números alre-
dedor de 100, las naciones de nivel de ingreso medio se 
ubican en los 80 y México en el fondo con 69. 
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Finalmente, para la medida de estructura se notan al-
gunas instancias interesantes. En general, se piensa que 
en países avanzados la concentración de la propiedad em-
presarial no es muy elevada, y esto es lo que encontramos 
para Alemania, Australia, Inglaterra y Japón. Sin embargo, 
aparece un país como Bélgica con un grado de concentra-
ción del 50 por ciento. Para naciones en vías de desarrollo 
se entiende que la estructura de propiedad corporativa 
está altamente concentrada. En el Cuadro, además, se ob-
serva un patrón en este sentido: Argentina, Israel y México 
presentan índices por arriba del 60 por ciento. Destaca 
México con un 100 por ciento. 

Ejercicio econométrico empírico

Estimación Preliminar

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

tiiti

titititi

X
estructurainvpibpib

,,

,3,21,10,

μ ++

++++=
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Esta ecuación es similar a la que presentan Méndez y Se-
púlveda (2006), quienes realizan una estimación de la re-
lación entre crecimiento económico y regímenes políticos. 
La variable dependiente se refiere al PIB. Las variables 
explicativas incluyen: PIB rezagado un periodo, inversión 
contemporánea, medida de estructura de propiedad y la 
matriz X que contiene variables de control. Para este ejer-
cicio X incorpora únicamente el nivel de educación. El 
término μi captura los efectos fijos y εi,t es el término 
de error. Las variables de PIB y educación se encuentran 
expresadas en logaritmo; el resto de las variables se in-
cluye en las unidades originales. Como se indicara en su 
oportunidad, la variable de estructura de propiedad se 
modifica a través del tiempo por una pequeña magnitud. 
Por ejemplo, en el caso de México, La Porta et al. (1999) 
reportan un valor de 1 para la medida de propiedad fa-
miliar. Nosotros tomamos este dato y construimos una 
variable asignando valores que van de 0.96 a 1 a través 
del periodo considerado. Esto asume una variación de 
aproximadamente 4 por ciento. Argumentamos que con 
esta minúscula modificación se captura la dinámica de 
una medida que no experimenta grandes cambios en el 
tiempo. Este procedimiento se aplica a la totalidad de las 
observaciones de estructura. 

Cuadro 1. Estadísticas Generales

País PIB Inversión Apertura Educación Estructura

Alemania 23,654.95 22.69 56.85 84.12 0.10

Argentina 10,539.16 14.02 19.23 86.63 0.65

Australia 24,030.91 24.63 40.45 100.47 0.05

Austria 25,006.84 23.84 80.85 85.43 0.15

Bélgica 22,973.74 22.77 151.33 97.58 0.50

Canadá 24,235.83 24.10 74.31 97.24 0.25

Corea 13,962.64 37.66 63.41 86.09 0.10

Dinamarca 25,498.51 21.74 77.43 91.15 0.35

España 17,793.54 24.49 49.82 89.04 0.15

Estados Unidos 31,194.34 21.01 22.12 91.67 0.20

Finlandia 20,436.46 23.02 63.67 98.06 0.10

Francia 23,284.69 22.75 47.68 88.62 0.20

Grecia 13,354.61 21.79 46.94 80.98 0.50

Holanda 23,878.62 21.53 117.95 93.21 0.35

Inglaterra 22,673.87 18.21 51.13 84.33 0.00

Irlanda 20,250.54 20.74 144.10 87.94 0.10

Israel 19,801.98 24.97 63.77 84.93 0.50

Italia 21,256.74 21.37 48.69 78.42 0.15

Japón 23,283.70 30.67 18.23 80.92 0.05

México 7,453.84 17.84 46.99 69.79 1.00

Noruega 30,005.93 22.00 73.04 91.84 0.25

Nueva Zelanda 19,389.16 21.57 65.33 92.72 0.25

Portugal 15,726.97 22.85 65.73 83.17 0.45

Singapur 25,566.91 36.31 355.86 64.93 0.30

Suecia 23,173.26 19.88 71.88 97.11 0.45

Suiza 27,734.21 27.73 74.68 78.34 0.30

Fuente: elaboración propia. 
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Una vez que se ha determinado la expresión básica, corres-
ponde ahora identificar el método de estimación. Debido a 
que se considera un modelo dinámico, se opta por emplear 
el método sugerido por Arellano y Bond (1991). Para ello 
se toma la diferencia de la ecuación (1) y se re-especifica 
como sigue:

( ) ( )
( ) ( )

( )1,,

1,,31,,2

1,,2,1,11,, ''

+

++

+=
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Nótese que a través de esta operación se elimina el tér-
mino µi y se resuelve un posible problema de endogeneidad 
entre los efectos fijos no observables de cada país y las va-
riables explicativas. La expresión presenta, sin embargo, 
otro problema potencial, que se refiere a la asociación que 
existe entre las variables explicativas diferenciadas y el tér-
mino de error. En particular, consideremos a la ecuación (2) 
en el periodo t = 3:
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En esta ecuación se aprecia que las variables explicativas 
se encuentran correlacionadas con el término de error. 
Para resolver este problema, se sigue la estrategia suge-
rida en Swaleheen & Stansel (2007), quienes proponen 
instrumentar la especificación con las diferencias de las 
variables explicativas. Por ejemplo, (pibi,2 — pibi,1) puede 
ser instrumentado con pibi,1, ya que éste se encuentra co-
rrelacionado con (pibi,2 — pibi,1) pero no con choques fu-
turos en el PIB. Así, procedemos a estimar (3) empleando 
las diferencias de las variables explicativas como instru-
mentos. Los resultados de la estimación se presentan en 
el Cuadro 2. 

Cuadro 2. Resultados Panel Dinámico

Variable Coeficientes Errores estándar

PIB (-1) 0.610* 0.008

Inversión 0.007* 0.001

Apertura 0.002* 0.001

Educación 0.217* 0.023

Estructura -1.252* 0.465

R Cuadrada 0.46

Estadística J 26.98

Rango de Instrumentos 28

Observaciones 338  

Elaboración propia. 

*Significativo a niveles convencionales. 

El coeficiente para la variable de inversión resulta signi-
ficativo, positivo y con una magnitud de 0.007. Esto su-
giere una relación directa entre el PIB y la inversión, lo cual 

es consistente con la teoría: incrementos en la inversión 
en capital fijo se relacionan con niveles más elevados de 
producto. De igual forma, se encuentra que las variables 
de apertura y educación influyen positiva y significativa-
mente en el crecimiento. Ambos resultados son consis-
tentes con lo que se pudiera esperar. 

Por su parte, la apertura de la economía facilita la especiali-
zación y el intercambio comercial que expanden la frontera 
de producción e incrementan el producto. La educación, 
por otro lado, se traduce en una mejora en el capital hu-
mano que a su vez aumenta la productividad laboral y ge-
nera mayor desarrollo. Finalmente, se aprecia una relación 
significativa y fuertemente negativa entre el PIB y el nivel 
de concentración de las empresas. La magnitud del coefi-
ciente es la mayor entre las variables de análisis. Este úl-
timo resultado es congruente con lo que se comentó al 
principio del documento respecto a la relación que guarda 
la estructura de propiedad corporativa y el desempeño del 
PIB. Una elevada concentración de la propiedad implica 
escasa participación de las empresas en el mercado ac-
cionario, lo cual produce un sistema financiero débil que a 
su vez repercute adversamente en la economía agregada. 

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

Con el propósito de evaluar la validez de la estimación, 
se llevó a cabo la prueba de sobre-identificación de ins-
trumentos de acuerdo a Sargan. El estadístico de prueba 
se encuentra distribuido como una χ2

k — r, donde k es el 
número de coeficientes estimados y r es el rango de los 
instrumentos de la ecuación. La hipótesis nula establece 
la ausencia de correlación entre los instrumentos y el tér-
mino de error. El valor probabilístico de prueba (p) se ob-
tiene calculando la expresión χ2 (k — r, J estadístico): una 
ji-cuadrada con k-r grados de libertad y el estadístico J. El 
valor p que se determinó fue de 0.25, que es mayor a 0.05 
y por ende valida la especificación. 

Estimación Robusta

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

tiiititi vuZXy ,,, +++= 	  (4)



38 rev.  innovar vol.  23,  núm. 49,  julio-septiembre de 2013

Gestión, finanzas internacionales y globalización

Donde Zi 
contiene a las variables invariantes, Xi,t 

a las 
variables explicativas variantes, ui son los efectos indivi-
duales y vi,t el error idiosincrático. Para estimar la ecua-
ción se propone el uso de variables instrumentales en dos 
etapas, con ello se obtiene γ controlando por el problema 
de endogeneidad. Es preciso también especificar Zi y Xi,t, 
así como denotar a las variables que se consideran en-
dógenas y exógenas dentro de Xi,t.10 En nuestro caso se-
guimos el modelo que se estimó en la sección anterior. La 
variable yi,t se refiere al PIB, mientras que en Xi,t se in-
cluyen las variables de apertura, inversión y educación. 
Planteamos dos especificaciones en las que postulamos, 
primero, que sólo apertura es endógena y, segundo, que 
apertura y educación son endógenas. 

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

Cuadro 3. Resultados Hausman & Taylor: Apertura como 
Endógena

Variables  Coeficientes Errores Estándar

Inversión 0.013* 0.001

Apertura 0.005* 0.001

Educación 0.437* 0.044

Invariante

Estructura -0.952* 0.331

Wald 1387.65

Prob. 0.000

Observaciones 338    

Elaboración propia. 

*Significativo a niveles convencionales. 

Cuadro 4. Resultados Hausman y Taylor: Apertura y 
Educación como Endógenas

Variables  Coeficientes Errores Estándar

Inversión 0.013* 0.001

Apertura 0.005* 0.001

Educación 0.465* 0.050

Invariante 

Estructura -0.680* 0.053

Wald 1393.80

Prob. 0.000

Observaciones 338    

Elaboración propia. 

*Significativo a niveles convencionales. 

10	 Para una descripción estricta de la metodología ver Baltagi (2001). 

Tal y como fue el caso en la estimación ilustrativa preli-
minar, para ambas especificaciones se obtiene que la to-
talidad de las variables son significativas. La inversión, 
apertura y educación se relacionan positivamente con el 
crecimiento. Por el contrario, el coeficiente de la medida de 
estructura de propiedad resulta negativo. Los coeficientes 
de inversión, apertura y educación son muy similares a 
través de las dos ecuaciones. Resalta el hecho de que los 
coeficientes de mayor magnitud se refieren a la variable 
de estructura de propiedad. Esto indica que mantener la 
propiedad empresarial en manos de pocos accionistas se 
refleja en un pobre desempeño económico. El resultado 
es consistente con lo que identificaron Kapopoulos & La-
zaretou (2009); aquí confirmamos la relación empleando 
datos a través del tiempo y considerando una metodología 
econométrica que nos permite ejercer control por la ca-
racterística invariable de la medida de propiedad familiar. 
Con esto se fortalece la hipótesis que sugiere un efecto ad-
verso de la concentración empresarial sobre el crecimiento. 

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

Conclusiones

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

A través del ejercicio econométrico que se llevó a cabo fue 
posible constatar la existencia de una relación negativa 
entre la concentración de la propiedad en manos de fa-
milias y el crecimiento económico. Dicho resultado tiene 
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sentido en la medida en que reconocemos la paradoja que 
existe entre el desempeño de una empresa a nivel micro-
económico y el comportamiento de una economía a nivel 
macroeconómico. Esto es, mientras que para una empresa 
resulta positivo escoger una alta concentración de la pro-
piedad con el fin de reducir el problema del riesgo moral, 
esta elección conlleva a un menor desarrollo del sistema fi-
nanciero y de la economía en su conjunto. Ciertamente, el 
campo de estudio sobre la relación que guarda la elección 
de la estructura de propiedad corporativa y el crecimiento 
económico es amplio. 

A partir de lo que se abordó en este documento, se podría 
seguir el sendero para evaluar cómo las condiciones ins-
titucionales de protección de los derechos de propiedad 
influyen sobre el bienestar de la economía, ya que en el 
fondo la elección de la estructura de propiedad corpora-
tiva es al menos en parte determinada por la eficiencia 
de las instituciones responsables por proteger dichos de-
rechos. Esto es, en un ambiente en el que la protección de 
los derechos de propiedad es robusta, los accionistas se 
preocupan menos por la posibilidad de que su inversión 
sea desviada, así que tienen la seguridad de proporcionar 
fondos a las empresas. Por el contrario, cuando los dere-
chos de propiedad no se protegen de manera adecuada, el 
deseo de inversión es menor y las empresas tienden a no 
participar en los mercados de valores. Dado esto, sería in-
teresante trabajar en el desarrollo de una teoría que ilustre 
claramente la relación que guarda la protección de los de-
rechos de propiedad, la elección de la estructura de pro-
piedad corporativa y el crecimiento económico. 
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