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Resumen 

 
 

El crecimiento empresarial es uno de los objetivos empresariales más 

importantes junto con la rentabilidad. Éste es uno de los temas económicos que más 

preocupa a empresarios, inversores y economistas. Esta preocupación se centra en la 

necesidad de dar respuesta a por qué unas empresas crecen y otras no. Por otro lado, 

la internacionalización de las empresas provoca que nos preguntemos qué países son 

los que más crecen y cuáles son aquellos que ofrecen oportunidades de negocio que 

satisfagan las necesidades de crecimiento y rentabilidad empresarial. 

La coyuntura económica actual, como consecuencia de la crisis financiera 

internacional, ha provocado que los países emergentes en los últimos años hayan 

crecido a tasas muy superiores a la de los países desarrollados, ocupando los 

primeros puestos a nivel mundial. Estos países, y en particular Brasil, están 

presentando grandes oportunidades de negocio y experimentando fuertes entradas de 

inversiones extranjeras.  

Existen diversas teorías o planteamientos para analizar el crecimiento 

empresarial, pero la más seguida es la ley de Gibrat por sus ventajas para realizar 

análisis empíricos. Esta ley considera el crecimiento como un proceso aleatorio y por 

ello contrasta la influencia del tamaño sobre el comportamiento del crecimiento. Los 

resultados obtenidos tienen importantes implicaciones económicas y sociales que 

pueden ser útiles para empresarios, inversores e instituciones públicas. 

En este contexto, el objetivo de la Tesis consiste en analizar empíricamente el 

comportamiento del crecimiento empresarial en Brasil, contrastando la influencia del 

tamaño sobre el crecimiento y así la validez de la ley de Gibrat, además de realizar 

un análisis de la interrelación crecimiento-rentabilidad en Brasil durante el periodo 

2002-2013. La importante influencia de la internacionalización y de la coyuntura 

económica actual ha motivado que se estudie la influencia del efecto del control 

extranjero y el efecto de la crisis sobre el comportamiento del crecimiento 

empresarial. 



Resumen 

 

La muestra analizada está compuesta por un total de 1246 sociedades no 

financieras y un conjunto de 147 entidades financieras que tienen su actividad en 

Brasil. La muestra ha sido dividida en submuestras en función del tipo de propiedad 

y control por la fuerte presencia de empresas extranjeras que hay en Brasil en la 

última década. 

Para alcanzar los objetivos de la Tesis se ha utilizado la metodología de datos 

de panel debido a las características de la muestra. El uso de esta metodología nos ha 

permitido modelizar la heterogeneidad inobservable, incrementar el número de 

observaciones y los grados de libertad, lo que nos permite obtener resultados 

consistentes y robustos. 

Los resultados obtenidos del conjunto del trabajo nos permiten concluir que 

el crecimiento empresarial en Brasil no es un proceso aleatorio, rechazando la ley de 

Gibrat. En el caso de las sociedades no finaniceras el crecimiento es explicado por la 

rentabilidad, el tamaño y el tipo de control. En el caso de las entidades financieras el 

crecimiento es explicado por el tamaño y por la influencia del crecimiento anterior, 

así como por otras variables como la rentabilidad, la eficiencia, la morosidad y el 

nivel de solvencia. 

Los resultados también muestran la existencia en ambos tipos de entidades de 

una significativa interrelación entre los dos objetivos empresariales fundamentales 

que son crecimiento y rentabilidad. Interrelación que se mantiene a pesar de los 

negativos efectos de la crisis financiera internacional. 
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Abstract 

 

Firm growth and profitability are the most important firm objectives. These 

economics issues concern to entrepreneurs, investors and economists. In this 

context, it is relevant to answer some questions such as why some firms grow and 

others do not. On the other hand, firms’ internationalization brings us additional 

questions such as which countries growth more than others and can offer business 

opportunities.  

The current economic situation, as a result of the international financial 

crisis, has lead emerging countries to obtained higher growth rates than those 

obtained by the developed countries. These countries, particularly Brazil, are 

showing great business opportunities and experiencing strong foreign investment 

inflows. 

There are different theories to analyze firm growth, but Gibrat’s law is more 

followed than others because of its empirical analysis advantages. This law 

considers that firm growth is a random process and, therefore it tests how firm size 

influences firm growth. The results from these empirical analyses have important 

economics and social implications that can be useful for entrepreneurs, investors 

and public institutions. 

In this context, the aim of this Thesis is to analyze firm growth in Brazil. 

More precisely, we analyze whether firm size explains firm growth and consequently 

the validity of Gibrat's law. In addition we analyze the relationship between 

profitability and growth in Brazil during the period 2002-2013. The relevance of 

firms’ internationalization and the current economic situation have motived that we 

examine the influence of foreign control effect and crisis effect on our results. 

The database employed in this research includes 1246 no financial firms and 

147 financial institutions located in Brazil. The sample has been divided into 

different subsamples according to the type of ownership and control due to the 

strong presence of foreign companies in Brazil during the last years. 



Abstract 
 

 

To achieve the objectives of the thesis and due to the characteristics of the 

sample, we have employed the panel data methodology. The use of this methodology 

allows us to model the unobservable heterogeneity as well as to increase the number 

of observations and the degrees of freedom by obtaining consistent and robust 

results. 

Our overall results allow us to conclude that firm growth in Brazil is not a 

random process, rejecting Gibrat’s law. More precieselly, we show that firm growth 

is explained by firm size, profitability and the type of control. In the speciall case of 

financial institutions, firm growth is explained by firm size, past firm growth, 

profitability, efficiency and default and solvency rates. 

Finally, our results reveal the existence of a significant relationship between 

the most important firm objectives -firm growth and profitability- not only when we 

analyze non-financial firms but also when we examine financial institutions. These 

findings persist even when the current financial crisis effect has been taken into 

account. 
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El estudio del crecimiento empresarial tiene por objeto conocer por qué unas 

empresas crecen más que otras, cuál es el motivo de su éxito y los factores que 

influyen en su crecimiento. A pesar de los estudios realizados, todavía no existe el 

desarrollo de un decálogo para alcanzar altas tasas de crecimiento y todavía menos 

las claves para alcanzar el éxito empresarial. 

Tradicionalmente se ha estudiado el crecimiento empresarial desde un punto 

de vista empírico basado en el comportamiento estocástico del crecimiento 

desarrollado por la ley de Gibrat o también conocida como Ley del Efecto 

Proporcional. La ventaja de dicha ley es la de aproximar el comportamiento del 

crecimiento empresarial a una distribución log-normal conocida, descrita por la 

distribución del tamaño. De este modo resulta más sencillo el estudio del crecimiento 

de la empresa, debido a la capacidad para incluir más variedad de factores que 

afectan a la misma.  

Existe una amplia evidencia empírica para dar respuesta a la eterna pregunta 

de por qué unas empresas crecen más que otras. Esta cuestión ha ido dirigida a 

empresas industriales y de servicios que realizan su actividad en los países más 

desarrollados, ya que reportaban altas tasas de crecimiento y rentabilidad a sus 

inversores, y por ser más seguras. Pero actualmente, debido a la coyuntura 

económica, los países más desarrollados han visto mermada su capacidad para 

mantener sus altas tasas de rentabilidad y crecimiento, dirigiendo sus inversiones a 

los países emergentes. 

Los países emergentes han crecido a un ritmo muy superior al de las 

economías desarrolladas durante la última década. Según señalan Orgaz, Molina y 

Carrasco (2011), estos países se han convertido en los motores de la economía 

global, y consiguientemente han aumentado de modo significativo su participación 

en el PIB mundial, así como en el comercio, la inversión directa y los mercados 

financieros internacionales. 
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Según indica López Vicente (2013), destaca el crecimiento de la economía 

brasileña sobre la de otros países emergentes por el ciclo alcista experimentado en 

las materias primas y por las fuertes entradas de capitales extranjeros en la última 

década. Por otro lado, Serena Garralda (2011) y Arnold y Jalles (2014) destacan que 

Brasil afrontó positivamente la crisis financiera y pudo adoptar medidas contra 

cíclicas gracias al posicionamiento resultante de las reformas estructurales y a las 

políticas económicas adoptadas en la década de los noventa. Por ello, que los 

inversores intenten mantener el nivel de sus rentabilidades dirigiendo sus inversiones 

a Brasil.  

La economía brasileña se caracteriza por sus grandes recursos naturales y ser 

rica en materias primas y energía, además de poseer una creciente clase media 

demandante de productos y servicios. De este modo, las empresas disponen de 

oportunidades de negocio y altas posibilidades de crecimiento. Así, las empresas de 

Brasil pueden ofrecer rentabilidades atractivas a aquellos inversores que aportan el 

capital necesario y, en muchos casos, el conocimiento y el saber hacer a las empresas 

para mejorar su eficiencia y competitividad. 

El interés de empresarios e inversores por desarrollar su actividad en Brasil 

justifica el hecho de analizar el comportamiento del crecimiento empresarial y de la 

interrelación de los objetivos de crecimiento y rentabilidad. Estos dos objetivos 

conviven en el sector empresarial, predominando uno en detrimento del otro desde la 

separación entre propiedad y control dentro de la empresa que da origen a la Teoría 

de la Agencia  propuesta por Jensen y Mecking (1976) y Myers (1977).  

La Tesis está estructurada en dos partes claramente diferenciadas. En primer 

lugar, los capítulos segundo y tercero constituyen una revisión teórica del tema 

central de la Tesis. Concretamente, el capítulo segundo se centra en el estudio del 

crecimiento y la rentabilidad empresarial, mientras que el capítulo tercero está 

dedicado a la ley de Gibrat. En segundo lugar, se presenta la parte empírica de la 

Tesis en los capítulos del cuarto al sexto. Así en el capítulo cuarto se presenta la base 
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de datos utilizada, en el capítulo quinto la metodología de datos de panel y en el 

capítulo sexto se presentan los resultados del contraste de la ley de Gibrat y el 

análisis crecimiento-rentabilidad. La Tesis presenta un séptimo capítulo que contiene 

las conclusiones del conjunto del trabajo. A continuación se describe el contenido de 

cada uno de ellos. 

En el segundo capítulo se aportan los fundamentos sobre el estudio del 

crecimiento, destacando su conceptualización y las teorías o planteamientos que lo 

analizan. En este sentido se destacan cuatro teorías o planteamientos principales: 

teoría clásica, planteamiento estocástico, planteamiento behaviorista y teoría del 

aprendizaje. Además, se presenta el concepto y tipos de rentabilidad así como sus 

principales factores explicativos. Y se muestra como el efecto del control extranjero 

puede considerarse un factor explicativo del crecimiento y de la rentabilidad. 

En el tercer capítulo se presenta la ley de Gibrat, como referencia de los 

planteamientos estocásticos, siendo la corriente más seguida para analizar 

empíricamente el crecimiento empresarial. Se destacan las ventajas de su aplicación 

y la importancia de sus implicaciones económicas y empresariales, útiles para 

diseñar políticas de dinamización empresarial y creación de empleo.  

Adicionalmente, y debido a la amplia evidencia empírica previa, se presenta 

una revisión de los trabajos que contrastan la ley de Gibrat, agrupándolos según sus 

características metodológicas y econométricas en tres etapas: industrial, expansión y 

creación de valor. Tras la última etapa de esta revisión se identifica que en las 

empresas predomina el interés por combinar objetivos de crecimiento y de 

rentabilidad, por lo que se analizan aquellos trabajos que abordan el estudio de la 

interrelación entre ambas magnitudes. Principalmente estos trabajos analizan las 

entidades financieras y las sociedades no financieras del sector industrial en países 

desarrollados, generalmente europeos. 

En el capítulo cuarto se presenta la base de datos utilizada que abarca el 

periodo de 2002 a 2013. El conjunto de la muestra se desglosa en dos submuestras. 
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Por un lado, se trabaja con una muestra de 1246 sociedades no financieras, de las que  

450 pertenecen al sector industrial. Por otro lado, se dispone de una muestra de 147 

entidades financieras que prestan servicios en Brasil. Debido a la importante 

presencia de empresas extranjeras en Brasil, se ha desglosado la muestra según el 

tipo de propiedad y control en empresas públicas y privadas, diferenciando en estas 

últimas la que son de control brasileño o extranjero. 

En el capítulo quinto se presenta la metodología que es utilizada para 

contrastar la ley de Gibrat, analizar la interrelación entre crecimiento y rentabilidad y 

examinar la persistencia de la rentabilidad. La metodología utilizada se basa en la 

estructura de datos de panel que permite tener en cuenta la heterogeneidad 

inobservable que existe entre las distintas empresas mediante la descomposición del 

término de error en tres componentes. Dicha metodología permite además aumentar 

el número de observaciones, los grados de libertad de los modelos y, por tanto, la 

consistencia de los resultados. Para el análisis se utilizan modelos lineales y no 

lineales, estáticos y dinámicos, que serán estimados utilizando Vectores 

Autorregresivos, Mínimos Cuadrados Ordinarios y el Método Generalizado de los 

Momentos. 

En el capítulo sexto se presentan los modelos propuestos y los resultados 

obtenidos. Dichos resultados rechazan de manera generalizada la ley de Gibrat, 

debido a la influencia del tamaño, del crecimiento del periodo anterior y de la 

rentabilidad sobre el crecimiento. Esta influencia de la rentabilidad sobre el 

crecimiento no siempre es lineal, encontrándose relaciones no lineales. 

Dichos resultados aportan evidencia empírica adicional a la literatura previa 

existente acerca del comportamiento empresarial y de la relación crecimiento-

rentabilidad, teniendo en cuenta el tipo de control y el efecto de la crisis. Estos 

resultados pueden ser utilizados por instituciones públicas para el desarrollo de 

políticas regionales de desarrollo económico y social, y por entidades privadas e 

inversores que se plantean desarrollar sus actividades productivas en Brasil.
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2.1. Introducción 

El objetivo principal de la presente Tesis es contrastar la ley de Gibrat para 

analizar el comportamiento del crecimiento empresarial en Brasil. La ley de Gibrat 

considera el crecimiento empresarial como un proceso aleatorio que es independiente 

del tamaño empresarial.  

El estudio del crecimiento a través de la influencia del tamaño, mediante la 

ley de Gibrat, ha evolucionado en el ámbito empresarial debido a un cambio en las 

cuestiones a resolver. En un primer lugar se pretendía dar solución a por qué crecen 

unas empresas más que otras (Sutton, 1997), pero en la actualidad se desean conocer 

cuáles son los condicionantes que favorecen el crecimiento (Daunfeldt y Elert, 

2013). En este sentido, Homma et al. (2014) consideraban que el crecimiento debe 

depender de otros factores económicos y empresariales como son la eficiencia y la 

rentabilidad. 

En la actualidad, el crecimiento y la rentabilidad son considerados los 

principales objetivos empresariales, por lo que en la presente Tesis también se 

analiza la interrelación entre ellos. Por esta razón, el presente capítulo se divide en 

dos partes claramente diferenciadas. La primera parte del capítulo está dedicada a 

determinar la conceptualización del término crecimiento empresarial e indicar la 

evolución del término en función de las diversas teorías o corrientes que surgen en 

torno al mismo. Además se trata el concepto de la dimensión empresarial 

centrándose en el tamaño como aspecto fundamental del crecimiento y base de su 

cálculo. Por último, se identifican los objetivos empresariales y cómo el crecimiento 

se ha convertido en objetivo estratégico de las empresas. 

En la segunda parte del capítulo se introduce el concepto y cálculo de la 

rentabilidad empresarial y los diferentes tipos en los que se clasifica. Además, se 

identifican los principales factores explicativos de la rentabilidad empresarial, 

destacando la importancia e influencia del efecto empresa y el efecto industria.  
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2.2. Crecimiento empresarial 

2.2.1. Introducción al crecimiento empresarial 

El fenómeno del crecimiento en las empresas es un tema que preocupa por el 

interés de conocer los factores explicativos y las razones que explican por qué unas 

empresas crecen y otras no. Existen diversos motivos que justifican la atención 

prestada a investigar sobre este tema debido a su transcendencia empresarial y a su 

influencia en aspectos económicos y sociales como la producción y el empleo. 

Los efectos positivos que causa el crecimiento empresarial en el desarrollo 

económico y social de una región son los principales argumentos que han originado 

que la observación del crecimiento empresarial sea uno de los más estudiados dentro 

del crecimiento económico. Este efecto deriva en un incremento en las actividades 

económicas y en el desarrollo socio-económico de un territorio. Dentro del 

desarrollo económico podemos destacar su influencia en diferentes aspectos 

económicos. 

En primer lugar, el crecimiento empresarial es uno de los factores más 

importantes en la lucha por la supervivencia empresarial. Es decir, una empresa que 

está en continuo crecimiento tiene menos posibilidades de desaparecer del mercado 

empresarial que otras que no consigan tener un desarrollo continuo de sus 

capacidades. No obstante, debe existir un equilibrio entre crecimiento y estabilidad 

financiera que permita mantener una estabilidad empresarial dentro del mercado. 

En segundo lugar, el crecimiento empresarial tiene su efecto positivo sobre el 

empleo, ya que, para experimentar un incremento en las tasas de empleo es necesario 

que las organizaciones empleadoras, que en su mayor medida son las empresas, se 

vean inmersas en un proceso de crecimiento. Si esta situación no se produce y las 

tasas de crecimiento son negativas, como ha venido ocurriendo en España tras la 

crisis financiera, se produce una clara destrucción de empleo. Por lo tanto, podemos 

decir que la creación o destrucción de empleo está subordinada a la capacidad de 

crecimiento de las organizaciones empresariales. 
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Otro aspecto importante de las organizaciones para poder sobrevivir y crear 

empleo, es la aparición de nuevas empresas. Este hecho incentiva la competencia en 

los mercados, fomentando la competitividad y la eficiencia, objetivos que se 

consiguen por la introducción de innovaciones y cambios tecnológicos. Este aspecto 

está íntimamente ligado con la supervivencia empresarial, por la necesidad de ser 

competitivo para poder mantenerse en el mercado, o en caso contrario desaparecer. 

Una de las principales maneras de introducirse en un mercado, o mejorar su 

posicionamiento dentro del mismo, es mediante la incorporación al mismo de nuevas 

tecnologías, con el objetivo de ser más eficientes y crecer. Este crecimiento 

empresarial puede desembocar en un incremento de competitividad si las empresas 

son pequeñas o en una concentración del mercado si las empresas son de gran 

tamaño. 

El interés para las instituciones públicas, según González y Correa (1998) 

radica en la importancia del crecimiento para mantener y generar empleo. Además, 

conocer el comportamiento del crecimiento permite controlar la concentración 

evitando situaciones monopolísticas y además favorecer el desarrollo económico y 

social. De ahí el importante interés de los gobiernos por conocer cuál es el tamaño 

empresarial ideal que optimice el efecto de las ayudas destinadas al crecimiento 

empresarial. Por lo tanto, es primordial encontrar un tamaño óptimo que sirva o sea 

útil para adoptar las estrategias que fomenten la creación de empleo, el incremento 

de la demanda, y de esta manera el dinamismo de las actividades empresariales y el 

desarrollo económico. 

Estas cuestiones se han presentado e investigado sin llegar a dar con la clave 

que nos lleve a desarrollar una fórmula para el desarrollo del crecimiento 

empresarial. Una de las razones que provoca que los estudios realizados sobre el 

crecimiento empresarial no sean definitivos, radica en los continuos cambios del 

entorno empresarial y las diferentes características de los distintos países y sectores, 

lo que provoca que las directrices que son adecuadas para un tipo de empresa bajo 
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unas condiciones concretas no sean exitosas en empresas con características 

diferentes. El desarrollo industrial, la globalización y los cambios tecnológicos son 

factores que producen que las empresas no posean las mismas características en el 

tiempo y obligan a las empresas a estar en continuo proceso de adaptación.  

De este modo, se presenta una revisión de la evolución del concepto 

crecimiento empresarial, así como de las distintas teorías y planteamientos acerca del 

estudio del mismo. Estas teorías han surgido debido a la evolución de la empresa 

como proceso de adaptación a los cambios, lo cual ha ido modificando los factores 

que influyen en el crecimiento y en los objetivos y estrategias empresariales. De este 

modo, también se presenta el concepto de dimensión empresarial, así como los 

criterios delimitadores para la clasificación de las empresas, la definición de sus 

objetivos y la presentación del crecimiento como objetivo estratégico para las 

empresas. 

 

2.2.2. Conceptualización del crecimiento empresarial  

La primera cuestión que se plantea para el desarrollo de la Tesis es la 

conceptualización del término crecimiento empresarial. El concepto del crecimiento 

empresarial es difícil de definir, de forma que la definición o acotación del término 

debería recoger todos los factores y variables que pertenezcan a varias ramas de la 

economía empresarial, por lo que debido a la especialización de cada área de la 

empresa, esta tarea tendría que llevarse a cabo desde una perspectiva 

multidisciplinar.  

Para determinar el concepto de crecimiento empresarial se han recopilado 

una serie de definiciones de la literatura clásica y actual sin llegar a encontrar una 

que recoja todos los aspectos relevantes e influyentes de este concepto. 

Perroux (1962) consideraba que el crecimiento empresarial es el resultado de 

un aumento permanente y continuo de la dimensión empresarial, una vez que se 
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realizan cambios y transformaciones de adaptación que vienen acompañados de 

resultados financieros y económicos positivos. Por lo tanto, bajo este prisma se 

destaca el incremento de la dimensión empresarial y el cambio de la estructura 

empresarial.  

Por su parte, García Echevarría (1974) definía al crecimiento empresarial 

como cualquier variación de la dimensión empresarial positiva que experimente la 

empresa en su proceso productivo, añadiendo valor al producto de manera que 

implique también la fijación de ese incremento de valor expresado mediante alguna 

magnitud de referencia.  

Brockhoff (1974) entendía por crecimiento empresarial la variación a largo 

plazo de la dimensión empresarial experimentada por la empresa. De esta forma, ese 

proceso de cambio o transformación de la dimensión empresarial responde al 

incremento conjunto de todas las variables que se utilizan para medir cada uno de los 

objetivos perseguidos por la empresa. Esta definición destaca el crecimiento 

empresarial como una tendencia de incremento de la dimensión experimentada desde 

todos los ámbitos de la empresa.  

Fernández, García y Ventura (1988) definían el crecimiento atendiendo al 

incremento de la dimensión como un índice de dinámica empresarial, mediante el 

cual se puede valorar el incremento en las capacidades propias de las empresas, tanto 

comerciales como económicas y financieras. De manera que ese incremento de las 

capacidades les permita seguir incrementando su valor tecnológico y poder mantener 

o superar la producción en función del grado de dinamismo tecnológico y de 

innovación existente.  

La Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas 

(1996) consideraba que el crecimiento de la empresa representa el incremento en su 

dimensión y desarrollo empresarial que se manifiesta por el incremento en los 

valores de las magnitudes financieras y económicas que reflejan la situación actual 
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de la empresa, así como los cambios que son producidos en la estructura organizativa 

y económica.  

Blázquez (2005) entendía el crecimiento como el proceso de adaptación a los 

cambios del entorno por parte de la empresa promovido por la actitud emprendedora 

de los directivos, lo cual impulsa a desarrollar y ampliar las capacidades productivas 

de las empresas, combinado con una estable situación financiera que le permita ser 

competitivo y perdurar en el tiempo. 

Las definiciones que se han revisado tienen en común que el crecimiento 

empresarial conlleva un proceso de cambio interno o externo de la empresa. Pero 

cualquier intento por definirlo debe ser el resultado de un trabajo conjunto entre las 

diversas disciplinas que estudian el comportamiento de la empresa. A raíz de estas 

líneas se puede decir que uno de los problemas en los que radica el estudio de la 

empresa es el basado precisamente en el estudio ex-post del comportamiento 

empresarial ante los acontecimientos, por ello, el interés de los estudios en intentar 

conocer los factores que puedan prever, en cierta medida, la actuación de la empresa 

ante los cambios que se producen en ella y en su entorno. 

Una de las razones de conocer el concepto de crecimiento empresarial se 

debe al uso correcto de los términos cuando hablamos sobre un posible cambio en la 

empresa ya sea cuantitativo o cualitativo a lo largo del tiempo. El término 

crecimiento se suele usar con dos acepciones, una para expresar cambio cuantitativo, 

generalmente cuando se produce un aumento de la cantidad producida, volumen de 

ventas, y operaciones realizadas. Y la segunda, al producirse un aumento cualitativo 

asociado al desarrollo de los procesos biológicos que desencadenan un aumento de la 

dimensión o de cualquier característica cognitiva del ente objeto del crecimiento. Por 

lo que los términos “crecimiento empresarial” y “desarrollo empresarial” tienden a 

fusionarse  (Penrose 1962). 

Generalmente se considera al segundo implícito al primero y no al revés, ya 

que el desarrollo no implica necesariamente el aumento cuantitativo. No obstante, 
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algunos autores, como Penrose (1962), abogan por el uso indiferente de los términos 

para referirse al aumento de la dimensión empresarial, entendiendo el desarrollo 

como el resultado de la ejecución de una serie de cambios y medidas. De este modo, 

el crecimiento empresarial es entendido como un proceso consecuente del desarrollo 

empresarial que es observable mediante el incremento de la dimensión empresarial.  

Blázquez (2005) presentó una clasificación de las distintas definiciones de 

crecimiento atendiendo a si hacen referencia a un aumento de factores cuantitativos o 

cualitativos, o a ambos, para concluir realizando una propia definición del término 

por lo que dentro de su propia clasificación se asocia con los autores que entienden 

el crecimiento como el aumento de factores tanto cuantitativos como cualitativos. 

Atendiendo a los autores que expresan el crecimiento como un aumento de 

los factores empresariales de carácter cuantitativo, como un incremento de la 

producción o de las ventas, encontramos a De Ravel (1972) y Sallenave (1984), 

quienes introducen los términos de “crecimiento controlable” y “crecimiento 

sostenible”. Este último concepto ha sido desarrollado en sucesivos trabajos, entre 

los que destacan los de Salas Fumás (1986), Cuervo García y Fernández Saiz (1987), 

Guisado Tato (1992), Maroto (1996) y Marbella Sánchez (2003). 

Como segunda perspectiva destaca una serie de trabajos realizados por 

Perroux (1962), Merino Lucas y Rodríguez Rodríguez (1995) que comprenden el 

crecimiento como el incremento de factores empresariales de carácter cualitativo. El 

trabajo de Penrose (1962) se considera el pionero de este planteamiento ante el 

entendimiento del crecimiento empresarial.  

Entre los trabajos que no se definen por ninguna de las dos anteriores 

posturas y que piensan firmemente que es necesario englobar a ambas para entender 

bien la conceptualización del crecimiento, destacan Navas y Guerras (1996) y 

Blázquez Santana (2005). Estos trabajos comprenden que el crecimiento empresarial 

no es tarea solamente de unos aspectos específicos de la empresa, bien sean de 
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carácter cuantitativo o cualitativo, sino que pretende incluir todos los factores y 

disciplinas por considerar la empresa como un todo. 

Existen diferentes definiciones de crecimiento debido a las diversas 

disciplinas que estudian el crecimiento. Asimismo, el comportamiento del 

crecimiento empresarial es analizado desde diversas posturas dando lugar a diversas 

teorías. 

 

2.2.3. Teorías acerca del crecimiento empresarial 

Algunos autores como Correa y González (1998), Blázquez (2005), Coad 

(2007c) y Teruel-Carrizosa (2010) identifican diferentes teorías del crecimiento. 

Algunas de ellas se pueden agrupar en las que basan el estudio del crecimiento en la 

búsqueda de la dimensión óptima por parte de la empresa y otras en las que 

consideran el crecimiento como el resultado de una serie de perturbaciones 

aleatorias, explicadas por factores multivariantes. 

Otros, como Coad (2007c), distinguen cinco perspectivas desde las que 

estudiar el crecimiento:  

• La teoría neoclásica, que persigue un tamaño óptimo empresarial en el que se 

maximicen los beneficios.  

• La teoría penrosiana o también conocida como teoría del crecimiento 

empresarial, en la cual se entiende el crecimiento como una consecuencia del 

aprovechamiento de las oportunidades que se presentan en el mercado. 

• El enfoque de gestión, que destaca la labor, actitud e interés del directivo por 

perseguir y alcanzar una mayor dimensión de la empresa debido al prestigio 

que le puede reportar, aunque puede venir asociado con problemas explicados 

por la teoría de la agencia. 
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• La teoría de la economía evolutiva, que tiene su origen en el estudio realizado 

en la década de los cincuenta por Alchian (1950) y posteriormente por 

Nelson y Winter (1982) y Dosi et al. (2007) quienes destacan el papel de la 

competencia y el dinamismo empresarial.  

• El enfoque de la población ecológica, en el que destaca el trabajo de Geroski 

(2001) además del de Hannan y Freeman (1989). 

En base a la clasificación anterior y a las presentadas en los trabajos de 

Correa y González (1998), Blázquez Santana (2005), Coad (2007c) y Teruel-

Carrizosa (2010), hemos decidido clasificar estos estudios atendiendo a la relación 

entre crecimiento y dimensión. Las principales corrientes se recogen en cuatro 

planteamientos o teorías que denominaremos teoría clásica del crecimiento; 

planteamiento behaviorista; planteamiento estocástico y teoría del aprendizaje del 

crecimiento. 

• La teoría clásica

• 

 del crecimiento se ha caracterizado porque proponía una 

relación entre el crecimiento y la dimensión empresarial negativa, por lo que 

las empresas de menor tamaño crecían a tasas superiores a las empresas con 

una dimensión superior, con el objetivo de alcanzar el “tamaño óptimo”. El 

problema que conlleva esta teoría es que no da una explicación sobre el 

comportamiento de expansión de las grandes empresas, motivo por el cual 

fue muy criticada por no saber explicar la expansión de las grandes 

multinacionales en los años cincuenta y sesenta. 

El planteamiento behaviorista explica el crecimiento de las empresas de gran 

tamaño. Esta corriente analiza la empresa desde la óptica de la teoría de la 

producción y se centra más en la actividad de los directores o gerentes, 

partiendo de la separación de propiedad y control dentro de la empresa. 

Dentro de este enfoque podemos encuadrar la clasificación realizada por 

Coad (2007c) conocida como “managerialism” defendida por autores como 
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Marris (1964), Penrose (1962), Baumol (1959), que durante los años 

cincuenta y sesenta pretendieron crear una teoría del crecimiento.  

• El planteamiento estocástico

• 

 entiende el crecimiento como un fenómeno 

aleatorio independiente del tamaño, por el cual todas las empresas tienen la 

misma probabilidad de crecer a igual tasa, con independencia del tamaño 

inicial. Este planteamiento al igual que los anteriores no es perfecto y por lo 

tanto tiene un problema, el de ser incapaz de explicar la dinámica del 

crecimiento de las empresas. Límites que se han resuelto gracias a los 

avances de los métodos econométricos. 

La teoría del aprendizaje

Estas cuatro perspectivas desde las que se ha estudiado el crecimiento se van 

a analizar en profundidad, destacando las características relevantes de cada una de 

ellas, los autores más relevantes y sus aportaciones. 

 o también denominada del ciclo de vida de la 

empresa surge a raíz de la limitaciones del planteamiento estocástico, con el 

objetivo de incluir aspectos dinámicos que tengan en cuenta la experiencia de 

las empresas para comprender el comportamiento del crecimiento.  

 

2.2.3.1. Teoría clásica 

Esta corriente explica el crecimiento de la empresa en base a las economías 

de escala siendo los trabajos de Viner (1931) y Robinson (1957) referencias de este 

planteamiento. De este modo, Viner (1931) considera que las empresas crecen 

porque así pueden producir a costes medios menores surgiendo así la existencia de 

una dimensión óptima empresarial. En esta corriente se entiende el crecimiento 

empresarial como algo secundario o accidental, ya que el principal objetivo de los 

estudios relacionados con esta corriente ha sido la búsqueda de la dimensión óptima 

de la empresa, la asignación eficiente de los recursos y la combinación óptima de los 

medios de producción.  
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Dentro de este enfoque se persigue la eficiencia de la producción, basando su 

estrategia en la persecución del nivel de producción en el que alcanzasen economías 

de escala, o lo que es lo mismo, el punto donde el coste unitario es menor al 

incrementarse la producción. Este ha sido uno de los puntos más estudiados dentro 

de la economía industrial, entre los que se han destacado tres razones que resume 

González Núñez (1998) y dan explicación a la teoría clásica del crecimiento 

empresarial: 

• Desde el punto de vista de la política económica, el interés por conocer las 

economías de escala permite asignar de forma eficiente los recursos, al 

definir el tamaño óptimo de la empresa con que debe estructurarse el sistema 

productivo de una región o país, para poder alcanzar los objetivos previstos. 

• Atendiendo a los empresarios, la importancia de las economías de escala 

radica en conocerlas para poder planificar la expansión de la empresa, con el 

objetivo de alcanzar el tamaño óptimo o eficiente. 

• La última razón del estudio radica en el conocimiento de las economías de 

escala con el fin de aclarar las controversias que existen en torno a la curva 

de costes medios a largo plazo. Los economistas clásicos parten del 

conocimiento de las economías de escala para explicar su teoría del 

crecimiento basada en los rendimientos decrecientes de escala. 

De los dos primeros puntos se desprende el interés de esta corriente por la 

asignación eficiente de los recursos, considerándose el crecimiento como 

instrumento para alcanzar los objetivos deseados. La teoría clásica está orientada 

prioritariamente a la producción industrial, donde la persecución de la maximización 

del beneficio se obtiene mediante la consecución de las economías de escala. 

Si se cumple esta teoría se encontraría en los resultados una relación negativa 

entre crecimiento y tamaño. Debido a la naturaleza de la curva de costes medios las 

empresas de menor tamaño luchan por crecer y alcanzar cuanto antes el tamaño 

óptimo que les permita reducir sus costes unitarios al mínimo y maximizar el 
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beneficio. Es por ello que las empresas grandes,  debido a la curva de costes medios 

en forma de “U”, intenten reducir su tasa de crecimiento o incluso invertirla para no 

obtener rendimientos decrecientes de escala. 

Desde la teoría económica se defiende la búsqueda de la “dimensión o 

tamaño óptimo” de la empresa, por la defensa de la hipótesis de los rendimientos a 

escala variables, que se basan en la existencia de economías de escala y 

posteriormente de los rendimientos decrecientes, obteniéndose la existencia de un 

tamaño óptimo empresarial. 

El estudio del crecimiento empresarial desde la óptica de la teoría clásica, 

defiende la existencia de un tamaño óptimo de la empresa, basándose en la función 

de costes a largo plazo. De este modo se sientan las bases de la teoría sobre el 

crecimiento empresarial que se sustenta en el estudio de las economías de escala.  

Dentro de la teoría de la empresa, Bueno et al. (1991) distinguen dos puntos 

denominados como óptimos para la empresa, uno de ellos conocido como punto 

óptimo técnico de la empresa y el otro como el punto óptimo económico. Mientras 

que el primero de ellos responde a aspectos tecnológicos de los costes de producción, 

el segundo está orientado hacia el objetivo de maximizar los beneficios. 

Es interesante, antes de representar gráficamente cada uno de estos puntos, 

hacer una serie de indicaciones atendiendo a su relación entre costes y volumen de 

producción. Para comenzar, entendemos que la empresa se comprende por una 

diversidad de factores o elementos productivos, que en el corto plazo asociamos 

entre los costes fijos y variables, que se combinan para la obtención de los productos 

finales de la empresa.  

La curva de costes medios es decreciente, representando las ventajas de los 

incrementos en la dimensión basados en incrementos de productividad debido a las 

conocidas como economías de escala. Pero este ciclo decreciente no es continuo en 

el tiempo debido a la necesidad de incurrir en una serie de costes fijos. Si la empresa 

decide incrementar su producción sin incurrir en estos costes, la productividad caería 
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y por lo tanto los costes aumentarían, por lo que se conoce a este fenómeno como ley 

de rendimientos decrecientes. 

Así, en el Gráfico 2.1 se representa el punto óptimo técnico. representado por 

Qt. Este es el punto donde coinciden la curva que representa el coste marginal o 

coste por unidad producida y la curva que representa el coste medio total.  

 

Gráfico 2.1. Óptimo técnico 

 

El punto óptimo técnico indica que para una dimensión dada es el volumen 

de producción el que garantiza los costes más reducidos, el volumen de producción 

técnico, Qt, que se obtiene en unas condiciones mínimas de costes medios. 

En el Gráfico 2.2 se representa el punto óptimo económico. La curva de 

costes marginales (C´) determina la cantidad ofrecida. En competencia perfecta, si el 

precio es P, el volumen de producción se incrementará hasta alcanzar el precio al 

coste marginal, de tal modo que ese volumen de producción vendrá dado por “M”.  
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Gráfico 2.2. Óptimo económico 

 

A partir de este punto óptimo económico no interesa producir más, ya que su 

coste marginal superaría a los ingresos (I´). El volumen de producción “M” es 

nuestro punto óptimo económico y representa la situación en la cual maximizamos 

los beneficios, siempre y cuando la dimensión estructural de la empresa no varíe. 

En el Gráfico 2.3 se representan los costes totales en función del volumen de 

producción de una empresa según la dimensión obtenida. 

Gráfico 2.3. Costes totales 
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Si, por lo tanto, una empresa decide modificar su dimensión estructural con el 

fin de incrementar la producción, sus costes fijos variarán y en menor proporción sus 

costes variables a medida que aumenta la inversión en costes fijos. Por lo tanto, la 

empresa decidirá adoptar una dimensión que le permita producir con los costes 

totales más bajos. De esta manera, y suponiendo el caso de infinitas empresas, el 

Gráfico 2.3 de los costes totales pasaría a ser una curva (como se observa en la 

transformación al Gráfico 2.4) entre costes totales en función del volumen de 

producción. 

Concretamente, en el Gráfico 2.3 se muestra las funciones de los costes 

totales a medida que aumenta la dimensión. Según esta formación y considerando 

infinitas dimensiones se observa en el Gráfico 2.4 que su representación se ha 

convertido en una curva, en la cual se diferencian claramente dos tendencias. La 

primera parte de la curva es de carácter cóncavo pero creciente a medida que 

aumenta el tamaño y el volumen de producción.  

Gráfico 2.4. Curva de costes totales 
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Posteriormente, a medida que aumenta el volumen de producción se alcanza 

un punto de inflexión en el que la curva pasa de ser cóncava a ser convexa respecto 

al eje de abscisas.  Así se entiende que a medida que se incrementa la dimensión, los 

costes tienden a aumentar a un ritmo superior al que lo hace la producción. Según 

Viner (1931) es en ese instante cuando aparece el efecto de las deseconomías de 

escala, manteniéndose constantes los costes fijos e incurriendo en la ley de 

rendimientos marginales decrecientes. 

Una de las premisas que se han tenido en cuenta a lo largo de estas 

representaciones y reflexiones, es que el horizonte temporal era el corto plazo. De 

ahí que se diferencien entre costes fijos y variables. Para poder estudiar la curva de 

costes medios a largo plazo se tiene que tener en cuenta que ahora sólo se tienen 

costes variables, ya que en largos periodos de tiempo todos los factores que influyen 

en la empresa se consideran variables. Esto implica que las infinitas rectas que 

representan los costes totales se transformen en una curva representada en el Gráfico 

2.5. 

 

Gráfico 2.5. Curva costes totales a largo plazo 

 

 

Por lo tanto, la curva que resulte de englobar al resto será la curva que 

denominamos como curva de costes totales a largo plazo, y su origen estará en el 
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origen del eje de coordenadas. Por lo que según este planteamiento surge la situación 

de considerar la existencia de una posición o tamaño óptimo de la empresa, que 

asegura la obtención de la producción con unos costes medios mínimos. 

Cada una de las funciones de costes que dan forma a esta curva, dependen de 

la estructura de la empresa. Salvo que varíe la dimensión de la empresa, la función 

de costes permanecerá constante. Para que las empresas más pequeñas consigan 

alcanzar su volumen óptimo de producción, pasan por un proceso de aumento de 

inversión mediante el cual se produce la fase de crecimiento mediante la continua 

inversión en activos que le permita poder producir más unidades de forma que 

alcance cuanto antes ese tamaño óptimo. 

Debido a estas circunstancias, el tema principal de los trabajos encuadrados 

en la teoría clásica del crecimiento como los de Clark (1917), Samuelson (1939), 

Jorgenson (1963) y Tobin (1969), es analizar la dimensión empresarial en función de 

la inversión como parte del crecimiento. Estos estudios surgen de uno de los límites 

que presenta esta teoría para el estudio del crecimiento empresarial y que viene a dar 

explicación a por qué un incremento en las operaciones de inversión no es rentable 

debido al aumento en los costes marginales en las grandes empresas.  

El conflicto de intereses es otro de los puntos importantes que limita el 

crecimiento empresarial en las grandes empresas y que se desprende del incremento 

de la inversión como medio para alcanzar su dimensión óptima. Este conflicto se 

produce al destinar los beneficios para incrementar los activos de la empresa en lugar 

de dotar esos beneficios para distribuir dividendos para los accionistas. Este aspecto 

ha sido estudiado por algunos autores y han establecido modelos para el estudio de la 

relación entre inversión y crecimiento, clasificándolos en estas tres teorías: 

• Teoría del acelerador flexible. Esta teoría fue desarrollada por Samuelson 

(1939) basándose en el estudio de Clark (1917), que comprende el estudio del 

concepto de multiplicador o acelerador de la inversión. Esta teoría explica la 

tasa de inversión de la empresa en función de las diferencias entre el capital 



2. Crecimiento y rentabilidad empresarial 

 26 

deseado y el capital actual en dos momentos del tiempo. Hacia principios de 

los años cincuenta este estudio fue mejorado resultando estudios más 

sofisticados desarrollados por Hicks (1950), Chenery (1952) y Koyck (1954). 

• Teoría de inversión de Jorgenson (1963). Mediante la cual se expresa que el 

stock de capital óptimo en un proceso de ajuste dinámico es aquel que 

permite maximizar el valor actual neto de la empresa sujeto a las 

restricciones de la función de producción. 

• Teoría de la Q de Tobin. Esta teoría fue desarrollada por Tobin (1969) y 

posteriormente mejorada por Hayashi (1982). Esta teoría parte del objetivo 

que tienen los directivos de maximizar el valor de la empresa en el mercado. 

Para ello, se considera que la tasa de inversión debe estar relacionada con la q 

marginal, que es entendida como el cociente entre el valor de mercado de los 

bienes de inversión respecto a su valor de reemplazamiento.  

Por otro lado, existen autores que niegan la existencia de una dimensión 

óptima empresarial. Por lo tanto, se sitúan en contra de aquellos estudios realizados 

sobre la inversión como los planteamientos basados en la existencia de un mínimo en 

la curva de costes totales a largo plazo y, por lo tanto, de una dimensión óptima de la 

empresa. La negación de una dimensión óptima de la empresa es defendida y 

debatida basándose en la forma de la curva de costes medios a largo plazo, en la que 

se basa la teoría clásica del crecimiento de la empresa. Entre los autores más 

significativos que niegan la existencia de un tamaño óptimo para la empresa se 

encuentran Penrose (1962), Baumol (1962), Chandler (1962), Marris (1964), los 

cuales encabezan un enfoque sobre el crecimiento empresarial denominado enfoque 

behaviorista, que estudiaremos a continuación. 
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2.2.3.2. Planteamiento behaviorista 

Los trabajos de Penrose (1962), Baumol (1962), Chandler (1962) y Marris 

(1964) analizan el crecimiento empresarial desde esta óptica y resaltan la relación 

positiva entre el crecimiento y el tamaño empresarial. Estos estudios debaten la 

teoría clásica, dando explicación al incremento del tamaño de las grandes empresas. 

Bajo este planteamiento se distinguen dos funciones operativas frecuentemente 

realizadas por el empresario, el control y la propiedad. La figura de los directivos 

toma mayor relevancia a medida que se incrementa la estructura económica y 

financiera de las grandes empresas, ante la separación de propiedad y control y 

debido a la preferencia de éstos por el crecimiento. 

Desde este enfoque destacan los trabajos de autores importantes tales como 

Penrose (1962), Baumol (1962) o Marris (1964), en los que se indica el cambio 

producido en las empresas al aumentar de tamaño. Un incremento del tamaño 

provoca que las organizaciones sean cada vez más complejas y, por lo tanto, no 

respondan de igual manera ante las teorías clásicas. Además, Penrose (1962) 

señalaba que no se puede definir de igual forma empresas con condiciones diferentes 

como consecuencia del cambio.  

Atendiendo al concepto de crecimiento empresarial, Penrose (1962) critica el 

uso de la definición que hace la teoría clásica del concepto de las empresas 

industriales para otro tipo de empresas de gran dimensión que han tenido como 

estandarte a las grandes empresas multinacionales.  

La teoría clásica se sustenta en las empresas industriales y considera que su 

crecimiento se basa exclusivamente en un incremento de unidades de producción con 

el objetivo de alcanzar la dimensión óptima. Este objetivo se consigue cuando sus 

costes medios sean mínimos, y por lo tanto, se consiga el objetivo empresarial por 

excelencia que, no es más que el de maximizar los beneficios. 

El planteamiento behaviorista centra su atención en empresas en las cuales se 

ha producido un aumento de su dimensión empresarial, tanto económica como 
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financiera. El incremento de la actividad productiva provoca la necesidad de 

incrementar las inversiones en activos. Por lo tanto, se produce un incremento de la 

necesidad financiera que normalmente se suele satisfacer incorporando nuevos 

capitales privados, con el objeto de compartir el riesgo de las inversiones. De esta 

manera la empresa pasa a ser de un grupo de inversores que contratan a un equipo 

directivo, que son los que toman el control de la empresa, decidiendo las actuaciones 

económicas y financieras de la empresa. 

Este es uno de los puntos importantes del planteamiento behaviorista, la 

diferenciación entre propiedad y control de las nuevas grandes empresas. Por esta 

razón diferenciadora con las empresas exclusivamente industriales, los autores que 

comparten ideas dentro de esta corriente no están de acuerdo en considerar a estas 

empresas en la misma categoría, al tener características y objetivos diferentes tras la 

entrada de nuevos grupos de interés. Por consiguiente, autores como Penrose (1959), 

Marris (1962) y Baumol (1958) pretenden estudiar el comportamiento de estas 

empresas, partiendo de los intereses y aportaciones de los nuevos directivos de la 

empresa que en definitiva son los responsables del comportamiento de la misma. 

Los directivos son los responsables del buen funcionamiento de la empresa, 

tanto de los aspectos productivos como de los financieros. Por lo que deben 

combinar y cuidar los distintos intereses que se producen entre los directivos, que 

son los que tienen el control de la empresa y quienes las gestionan, y los accionistas 

o propietarios, que son los que aportan el capital para la inversión. Uno de los puntos 

a estudiar es la motivación de los directivos, con la cual se podrá entender su 

inclinación a la hora de repartir los beneficios.  

En este sentido los directivos pueden tomar dos decisiones, incrementar las 

inversiones o repartir más beneficios para felicidad de los accionistas. Esta 

afirmación no significa que a los accionistas no les interese hacer reinversiones en la 

empresa, ya que a largo plazo les interesa que la empresa siga repartiendo beneficios. 
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Pero desde esta óptica de incrementar inversiones el nuevo interés empresarial no es 

el de maximizar el beneficio sino el de maximizar el valor de la empresa. 

Los empresarios clásicos tienden a identificarse con su empresa, de modo que 

consiguen su realización personal y profesional con la buena marcha de su negocio. 

Por ello centran sus esfuerzos en intentar incrementar el tamaño de su empresa. El 

pensamiento que han tenido estos empresarios clásicos es compartido por los grupos 

directivos profesionales en las empresas de gran tamaño. Normalmente, su trabajo se 

valora según los objetivos alcanzados. Su status y nivel profesional muchas veces se 

ve reflejado por la empresa en la que trabajen, según el tamaño de la misma o la 

cuota de mercado que posee la empresa en su sector. 

Los incentivos profesionales de los directivos generalmente vienen 

expresados por comisiones por volumen de negocio generado, o por alcanzar cierta 

cuota de mercado, es decir, condicionado por alcanzar un incremento en la 

dimensión empresarial. Esta función se deriva del uso apropiado de sus factores 

productivos, en los que hay que tener en cuenta el pago de los dividendos como 

factor de atracción para presentes y futuros inversores. 

El pago de dividendos no está reñido con la reinversión de beneficios, dado 

que no siempre se presentan oportunidades de inversión para la empresa ni de igual 

cuantía. Por este motivo, las empresas pueden establecer ciertas políticas de forma 

que se puedan combinar el reparto de los beneficios con la expansión empresarial, de 

manera que sea atractivo para los accionistas y no excluya su capacidad financiera 

para poder aprovechar las oportunidades de inversión que se presenten.  

Baumol (1958) estableció un modelo en el cual expresa el crecimiento 

empresarial como tasa de crecimiento de la empresa en función de la reinversión de 

capitales y el pago de los dividendos, considerando el nivel de inversión de la 

empresa como el porcentaje del valor actual de los activos de capital de la misma y 

explicando el reparto de dividendo como tasa de beneficio por acción. 
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Otro estudio relevante respecto a los problemas de agencia relacionados con 

la separación entre propiedad y dirección es el realizado por Marris (1962). En su 

trabajo rechaza la capacidad de las teorías clásicas para explicar el comportamiento 

de las empresas que una vez llegadas a su nivel óptimo de producción siguen 

creciendo. Por ello, plantea un modelo en el que analiza el crecimiento empresarial 

mediante la denominada Función de Utilidad Directiva que mide el grado de poder 

que ejercen propietarios y directivos. 

Desde el planteamiento behaviorista del crecimiento se han ido planteando 

una serie de hipótesis y trabajos con tal de dar explicación al crecimiento 

empresarial. Entendiendo éste como un proceso aleatorio que se produce por la 

utilización de los recursos productivos ociosos que se encuentran en las empresas por 

parte de los directivos. No se establecen límites al crecimiento en busca de un nivel 

óptimo empresarial, sino que ese límite al crecimiento depende de la capacidad 

organizativa de la empresa, de la cual depende el nivel de rendimiento y por tanto 

también de la rentabilidad. 

Desde esta óptica, el crecimiento se plantea como una tarea de gestión 

empresarial, y su conocimiento viene dado por el aspecto dinámico en que actúa la 

empresa, además de por la capacidad de la dirección de aprovechar sus recursos 

productivos para identificar las oportunidades en el mercado y crear ventajas 

competitivas respecto de la competencia que le hagan conseguir mayores cuotas de 

mercado. 

Este planteamiento sobre el crecimiento tiene también algunos 

inconvenientes ya que carece de estudios empíricos que relacionen la estructura de 

conocimiento y el crecimiento de la empresa. Los estudios realizados que pertenecen 

a esta óptica han sido muy relevantes en el estudio de la dirección estratégica, 

destacando entre los objetivos de la dirección estratégica el crecimiento empresarial. 
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2.2.3.3. Planteamiento estocástico 

Esta ha sido la corriente más utilizada y seguida debido a la utilidad de los 

resultados de los estudios empíricos en el diseño de políticas de desarrollo 

empresarial. De entre todos los autores que han escrito sobre el crecimiento, destaca 

especialmente, Gibrat por su obra Les Ilegalites Economiques publicada en 1931. 

Gibrat (1931) entiende el crecimiento como resultado de una serie de factores 

que actúan en función de las acciones de la empresa y del entorno que la rodea. 

Factores tales como la estructura de capital, los beneficios, las diferentes coyunturas 

políticas e industriales, la rentabilidad, las amenazas y oportunidades que se 

presentan en el mercado y que afectan a la dimensión de la empresa según las 

circunstancias.  

Lo más destacado de su obra es la enunciación de la ley del efecto 

proporcional y ley de Gibrat, en la cual expresa que el crecimiento es independiente 

del tamaño de la empresa, por lo que todas las empresas tienen la misma 

probabilidad de crecer. La ley de Gibrat ha dejado tres puntos claves para explicar el 

crecimiento y su relación con el tamaño de la empresa, son los siguientes: 

 Todas las empresas tienen la misma probabilidad de crecer a una tasa 

determinada con independencia de su tamaño inicial, siendo el crecimiento 

medio esperado y la variabilidad de éste iguales para todas las clases de 

tamaño. 

 El crecimiento pasado no influye en el crecimiento actual al no existir 

correlación serial. Ello permite considerar al crecimiento como un proceso 

simple de Markov. 

 La dimensión del tamaño de la empresa tiende a aumentar con el transcurso 

del tiempo, lo que supone un aumento de la concentración sectorial si el 

número de empresas se mantiene constante, es decir, en un determinado 

sector de actividad, que podría compensar estos efectos. 
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Otras de las implicaciones que lleva la ley de Gibrat, además de su 

importancia en el estudio del crecimiento, son algunas connotaciones de orden 

económico como destacan Singh y Whittington (1975): 

 De la ley de Gibrat se desprende la inexistencia de una dimensión óptima 

para la empresa. 

 Las tasas de crecimiento son independientes de las tasas de crecimiento de 

periodos anteriores. 

 La dispersión de los tamaños tiende a incrementarse a medida que pasa el 

tiempo, de modo que se origina una tendencia de las empresas a concentrarse 

o incluso a monopolizar el sistema. 

Muchos han sido los trabajos que se han realizado para comprobar las 

hipótesis de la ley de Gibrat en diferentes países, sectores de producción y sobre las 

diversas dimensiones empresariales. A pesar de ser uno de los temas más estudiados 

dentro del ámbito del crecimiento, todavía no se puede decir con certeza que las 

hipótesis que planteó Gibrat sean ciertas para todas las condiciones empresariales 

tanto de país, sector o dimensión. Desde las propuestas iniciales, los estudios 

realizados para contrastar la ley de Gibrat han seguido dos corrientes definidas: los 

que afirman con sus estudios las diferentes hipótesis y los que la rechazan. Aunque 

también se podría tener en cuenta a los autores que en sus estudios corroboran la 

tesis de Gibrat con salvedades. 

Uno de los aspectos a destacar de la obra de Gibrat (1931) ha sido la 

capacidad del autor para estandarizar el comportamiento de una serie de factores 

ajustándolos a una distribución estadística, con el objetivo de facilitar el estudio del 

comportamiento de la población a través de un número reducido de parámetros. Los 

comportamientos asimétricos de los factores estudiados por Gibrat (1931) fueron 

normalizados mediante la utilización de logaritmos, siguiendo así una distribución 
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log-normal. En posteriores estudios sobre el comportamiento del crecimiento 

empresarial1

La ley de Gibrat no es definitiva para el entendimiento del crecimiento 

empresarial, ya que los resultados de su contrastación no resultan homogéneos. Por 

esta razón, surge otra teoría o planteamiento que es conocida como teoría del 

aprendizaje que se presenta a continuación. 

, se han ido utilizando diversos tipos de distribuciones además de la log-

normal, como el uso de la distribución de  Yule para el estudio de nuevas empresas, 

y la distribución Pareto en caso del estudio de empresas grandes. 

 

2.2.3.4. Teoría del aprendizaje 

Jovanovic (1982), Kepler (1993), Erickson y Pakes (1995) y McDonald y 

Jovanovic (1994) consideran que los trabajos anteriores no explican 

convenientemente y con absoluta determinación la totalidad del comportamiento y el 

crecimiento de las empresas atendiendo a su tamaño. Critican los planteamientos 

estocásticos y surge esta corriente estableciendo una serie de modelos más teóricos. 

A esta corriente se la denomina teoría del aprendizaje y está caracterizada por los 

siguientes aspectos: 

• Proviene tanto de los estudios de la dinámica industrial en la que se analizan 

los factores que tienen que ver con el comportamiento que determinará el 

crecimiento y la capacidad de sobrevivir de las empresas frente a la 

competencia. 

• Los estudios de esta corriente no dejan de ser estudios estocásticos del 

crecimiento, pero en este caso el proceso aleatorio se limita al efecto de los 

distintos programas de aprendizaje destinados a la búsqueda de la eficiencia. 
                                                      
 

1  En el apartado siguiente se desarrolla pormenorizadamente toda la evidencia empírica previa en 
relación a la ley de Gibrat. 
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• El proceso de crecimiento empresarial ha sido posible a partir del proceso de 

cambio de un tipo de aprendizaje pasivo (basado en la capacidad innata de las 

empresas de aprender y adaptarse a la competencia), a un tipo de aprendizaje 

activo. Este último está basado en la capacidad de las empresas de ser más 

competitivas mediante la incorporación de nuevos sistemas de innovación. 

Conocidos los principales puntos de referencia que enmarcan la perspectiva 

del estudio del crecimiento empresarial en base al conocimiento, hemos de 

profundizar en los tipos de aprendizaje que se producen en la empresa y que son 

protagonistas en el proceso de crecimiento de la misma. Existen dos tipos de 

aprendizaje, el aprendizaje activo y el aprendizaje pasivo, que se explican a 

continuación. 

El aprendizaje pasivo se trata de un modelo que determina el conocimiento 

empresarial como el resultado de las decisiones adoptadas por parte de la dirección 

de la empresa. Este conjunto de decisiones establecen el comportamiento 

empresarial mediante la decisión y adopción de técnicas que se han ido aprendiendo 

en el transcurso del ciclo de vida de la empresa de los distintos agentes que operan 

en la misma industria. 

Este tipo de aprendizaje ha centrado un gran número de estudios como los de 

Dunne, Roberts y Samuelson (1989), Evans (1987a y b), Dunne y Hughes (1994) y 

Fariñas y Moreno (1997) desde que Jovanovic (1982) estableciera un modelo 

centrado en la búsqueda de la eficiencia por parte de las empresas, mediante los 

conocimientos o técnicas adoptadas pero sin incurrir en riesgo alguno por la puesta 

en marcha de tal sistema. Este tipo de aprendizaje se considera no tanto como 

aprendizaje en búsqueda de la eficiencia sino como obligación de adaptarse para no 

perder eficiencia respecto a los competidores. Esta pérdida de eficiencia se traduciría 

en ser menos competitivo y, por lo tanto, estar en disposición de desaparecer. 

Del modelo desarrollado por Jovanovic (1982), el cual desarrolla su estudio 

del crecimiento sobre la base de un aprendizaje pasivo, es decir, un aprendizaje 
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basado en la experiencia de actuar en un sector y mercado determinado, se sacan las 

siguientes conclusiones: 

• La tasa de crecimiento es inversa a la dimensión empresarial, es decir, las 

empresas más pequeñas crecen con mayor rapidez que las empresas mayores. 

• El tamaño influye en la capacidad de supervivencia de las empresas basando 

el modelo en el comportamiento del ciclo de vida de las empresas. Destaca 

que debido al incremento del tamaño de las empresas pequeñas y, por lo 

tanto, al aprendizaje de estas durante su proceso, tienen más capacidad para 

superar las dificultades que les presenta el mercado donde actúan. 

• Existe una relación inversa entre el crecimiento y la edad, por lo que 

empresas que llevan más tiempo actuando en el mercado experimentan una 

menor tasa de crecimiento. Por el contrario, las empresas de mayor edad 

tienen mayor probabilidad de supervivencia. 

Una evolución del tipo de aprendizaje expuesto por Jovanovic (1982) es el 

presentado por diversos autores como aprendizaje activo. Este tipo de aprendizaje 

cosidera en sus modelos la capacidad de los empresarios de introducir novedades 

para ser más eficientes en el menor tiempo posible con la introducción de nuevas 

técnicas o innovaciones en su manera de trabajar. Esto provoca que se sitúen en una 

posición más competitiva respecto a sus competidores. De este modo pueden 

aprovechar esta ventaja competitiva para mejorar su posicionamiento en el mercado 

y mejorar sus beneficios. 

La introducción de esta capacidad de innovar por parte de los empresarios fue 

incluida en modelos de crecimiento por Kepler (1993) y Erickson y Pakes (1995). 

Autores como Jovanovic y McDonald (1994) destacan que las innovaciones en los 

productos aportan esa capacidad de las empresas de alcanzar la eficiencia y por tanto 

ser más competitivas. Por otro lado, Kepler (1993) explica esa capacidad desde el 

punto de vista de la producción y la organización empresarial.  
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El comportamiento empresarial viene dado por las decisiones que se hayan 

tomado y adoptado las empresas desde su puesta en marcha, dándoles capacidad para 

crecer y sobrevivir como consecuencia de la búsqueda de la eficiencia. Las 

actuaciones de las empresas se pueden dividir en actuaciones a corto y a largo plazo: 

• Dentro de las decisiones a corto plazo y que no supone una fuerte inversión 

por parte de la empresa, se pueden establecer la incorporación de las técnicas 

o innovaciones adoptadas por el mercado o por otras empresas, atendiendo 

desde este punto a un aprendizaje de tipo pasivo. 

• Las inversiones a largo plazo, o inversiones estratégicas que realizan las 

empresas para mejorar la eficiencia, se pueden asociar a un tipo de 

aprendizaje activo. La empresa toma un papel protagonista para acelerar su 

procesos de aprendizaje y alcanzar la eficiencia que le proporcionará una 

ventaja competitiva respecto a los competidores y por tanto mayor 

posibilidad de supervivencia. 

Dentro de las decisiones a largo plazo podríamos diferenciar distintos 

enfoques para las inversiones que tienden a mejorar el posicionamiento en busca de 

una mayor eficiencia. Entre ellas podemos destacar las inversiones en nuevos 

mercados mediante la diversificación, en la mejora de los productos invirtiendo en 

avances que caractericen nuestros productos y que los diferencien de la competencia. 

Esta diferenciación se puede alcanzar mediante las inversiones en tecnología, como 

las inversiones realizadas en I+D o un tipo de inversión más especifica como sería la 

dedicada a publicidad. 

Como resultado y como fin objetivo común de ambos procesos de 

aprendizaje resulta la búsqueda de la eficiencia empresarial mediante las decisiones 

adoptadas por la empresa en lo que denominamos su comportamiento empresarial. 

Esta serie de pautas a seguir llega mediante la transformación o crecimiento de la 

empresa tanto en sentido físico como de capacidades para la supervivencia. 
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Una vez analizadas las diversas corrientes que estudian el crecimiento se 

observan diferencias entre ellas pero también en algunos términos, a los que se hace 

alusión en la mayoría de definiciones, y que son utilizados para la explicación del 

crecimiento empresarial. Uno de estos términos a los que se hace alusión y el más 

repetido en los intentos de conceptualizar el crecimiento empresarial, es la 

dimensión. 

La dimensión es uno de los factores más relacionados con el crecimiento 

empresarial como parámetro de medida. Por esta razón, numerosos trabajos 

realizados sobre el crecimiento, y más concretamente aquellos en los que se hace una 

revisión de la literatura existente, se clasifican atendiendo a la relación entre 

crecimiento y dimensión. 

 

2.2.4. Dimensión empresarial 

La empresa se entiende no sólo como el lugar físico que ocupan sus 

instalaciones donde realiza sus procesos productivos, sino que es el conjunto de 

interacciones que se realizan para conseguir una posible combinación de sus factores 

productivos, con el objeto de poder ofrecer productos o servicios a la sociedad, 

creando valor en cada una de las fases que se han visto involucradas en el proceso. 

La dimensión empresarial, por tanto, debe abarcar todas aquellas áreas que como 

hemos mencionado están involucradas en el desarrollo de las actividades de la 

misma. 

Una de las utilidades de la dimensión empresarial es su utilización para el 

cálculo del crecimiento de la empresa, produciéndose un largo debate entre la 

discusión de cuál es el objetivo perseguido por la empresa si el conseguir un 

crecimiento empresarial o el alcanzar un tamaño óptimo que nos permita el 

desarrollo de la empresa y, por lo tanto, el crecimiento. Este debate se aclara a 

continuación, definiendo qué es el tamaño empresarial, y su relación con el 

crecimiento.  
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Así mismo, y siguiendo el trabajo de Villalba (2004), que realiza una revisión 

de la literatura empírica sobre dimensión empresarial, se desglosa este epígrafe en 

cuatro apartados en los que se define el tamaño empresarial, la importancia de la 

dimensión y los criterios delimitadores del tamaño. 

 

2.2.4.1. Tamaño empresarial 

Conocemos que el crecimiento empresarial es considerado como un concepto 

dinámico, que se define como la diferencia entre dos momentos en el tiempo. Por el 

contrario, la conceptualización del tamaño empresarial se comprende como un 

concepto estático que valora la situación de las empresas en un momento 

determinado en el tiempo.  

Se considera la dimensión empresarial como un instrumento para poder 

medir el crecimiento que se produce en las empresas, al igual que se hace para medir 

el crecimiento de cualquier ente físico en fase de crecimiento. Para ello se toma una 

medida en un momento determinado, que nos servirá de referencia, y se comparará 

con la siguiente medición tomada en un momento posterior en el tiempo. La 

diferencia entre ambas medidas indica el crecimiento experimentado por el ente 

objeto de estudio.  

El cálculo del crecimiento empresarial vendrá expresado en la magnitud 

correspondiente a la variable utilizada para la medición de la dimensión. En el caso 

de calcular el crecimiento de una persona, lo normal o mayoritariamente utilizado 

será medir el incremento de la estatura, y por lo tanto vendrá calculada por alguna 

unidad del sistema métrico decimal. Pero al contrario que las personas, las empresas 

no siempre tienden a crecer en el mismo sentido, ya que las empresas no son 

homogéneas entre sí, ya que las diferencias entre los objetivos perseguidos son las 

que condicionan su crecimiento y, por lo tanto, la magnitud que mejor expresará el 

incremento experimentado variará en función del objeto de estudio. 
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De lo visto anteriormente, podemos decir que dependiendo de las 

características de las empresas, del sector de actuación y de los objetivos perseguidos 

en el estudio, se usarán unas magnitudes concretas para medir la dimensión 

empresarial que posteriormente y tras posteriores mediciones nos servirá para 

calcular el incremento de la dimensión y por lo tanto el crecimiento empresarial. Así, 

el objetivo de alcanzar una mayor dimensión ha sido perseguido por diferentes 

autores como Gibrat (1931), Robinson (1957), Penrose (1962) y Jovanovic (1982) 

dando lugar a diferentes teorías que lo justifican. 

Al igual que es difícil de definir el concepto de crecimiento, por estar 

supeditado al concepto de tamaño, conocer el significado de este último se nos 

plantea complicado por ser un concepto muy amplio y complejo, especialmente 

cuando nos referimos a la empresa. La definición de tamaño viene comprendida por 

la dimensión de una entidad. Pero medir el tamaño o la dimensión de una empresa 

mediante una única magnitud es simplificar demasiado sus características y 

capacidades. Además de resultar imposible hacerse una idea de su verdadera 

dimensión. 

La razón de los distintos estudios sobre la dimensión empresarial es conocer 

los factores que lo definen y analizarlos con objeto de comprender mejor el 

comportamiento empresarial, atendiendo principalmente a su relación con el  

crecimiento y la rentabilidad. De los estudios existentes se obtienen una gran 

variedad de conclusiones respecto al tamaño como factor explicativo del crecimiento 

y de la rentabilidad. Esta variedad en los resultados deriva principalmente por la 

dificultad de establecer las variables que miden la dimensión empresarial, que vienen 

determinadas bien por la limitación de la información, bien por los diferentes 

ámbitos de aplicación, ya sean diferentes países, sectores de actividad, o por la 

especificidad del objeto de estudio. 
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2.2.4.2. Importancia de la dimensión empresarial 

Empresas pertenecientes al mismo sector de activida e incluso con idénticos 

procesos productivos no son directamente comparables si no tienen la misma 

dimensión emprsarial. Por tanto, la dimensión empresarial es fundamental para 

compara grupos de empresas homogéneas. 

Para poder comparar empresas entre sí, evitando las diferencias evidentes de 

sus entornos empresariales, Bueno y Cañibano (1975) establecen una serie de 

criterios que se deben tener en cuenta a la hora de clasificar las empresas según su 

tamaño, en las que inciden los autores para establecer cualquier sistema que mida el 

tamaño empresarial, y son las siguientes: 

• La variedad de criterios existentes y de teorías sobre su aplicación. 

• La relación que existe entre estos criterios y la tecnología de los procesos 

productivos. 

• La relación entre la dimensión de la empresa respecto a la típica de su sector 

específico. 

Según Villalba (2004) destaca la existencia de una gran variedad de criterios 

que se utilizan para medir el tamaño empresarial, considerando diferentes aspectos 

empresariales que hacen que se elijan las magnitudes más acertadas en cada caso 

concreto. Por ello vamos a señalar las magnitudes más relevantes a la hora de 

estudiar el tamaño. 

 

 

 

 

 



2. Crecimiento y rentabilidad empresarial 

 41 

2.2.4.3. Criterios delimitadores del tamaño empresarial 

Atendiendo a los criterios que hemos expresados anteriormente, difícilmente 

encontramos magnitudes que puedan medir la dimensión empresarial cumpliendo 

cada uno de esos criterios delimitadores. Entre las magnitudes más utilizadas para 

expresar el tamaño, destacamos las más empleadas en los trabajos de Miralles 

Marcelo y Miralles Quirós (2002), Villalba (2004), Coad (2007a) y Homma et al. 

(2014): 

- Volumen de ventas 

- Recursos propios 

- Número de empleados 

- Cifra de activo total neto 

- Volumen de producción valorada al coste 

- Valor añadido 

- Cash-flow 

- Beneficios brutos 

Si atendemos al cumplimiento por parte de las magnitudes de los criterios 

delimitadores del tamaño de la empresa, resulta complicado que cada una de las 

magnitudes cumpla con cada uno de los criterios de forma conjunta. Tarea difícil es 

que una de las magnitudes expresadas refleje tanto la capacidad tecnológica de la 

empresa y la dimensión típica del sector específico. La clasificación del tamaño 

empresarial puede variar debido al elevado grado de dotación tecnológica en sus 

procesos. Si pretendemos expresar la dimensión específica del sector donde tiene su 

actividad la empresa, a lo mejor una magnitud no expresa la relevancia necesaria 

para poder medir empresas y ser comparadas porque actúan en sectores diferentes. 

Los problemas o las limitaciones de usar una única magnitud aparecen como 

en el caso de usar el número de trabajadores que no representa correctamente la 
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dimensión empresarial, ya que no tiene en cuenta el factor tecnológico inmerso en 

los procesos internos de la empresa. Así pues, una empresa con menos trabajadores 

pero con una fuerte implantación tecnológica con igual número de ventas se 

clasificaría en un rango inferior. Por ello que esta variable suela venir acompañada 

de otras como el total de la cifra de activos o el beneficio neto. 

Del mismo modo que antes, la cifra de total de activos o de recursos propios 

presentan otras limitaciones, ya que sólo serían buenos indicadores de las dimensión 

si se usa para toda la muestra los mismos métodos de registros contables. Si hacemos 

una clasificación atendiendo exclusivamente a la cifra de ventas, que es la más 

habitual, se ha de ser consciente de que esta magnitud no tiene en cuenta el grado de 

integración vertical. De este modo una empresa que produce un sólo producto, 

aparecerá con la misma dimensión que una empresa con la misma cifra de ventas y 

producción que la anterior, pero que además distribuye y vende sus productos 

haciéndolos llegar a los clientes. 

Muchos han sido los estudios que han utilizado unas y otras magnitudes para 

medir la dimensión, pero el uso de una única variable no explica debidamente cada 

uno de los criterios delimitadores del tamaño. Por tanto, hay estudios que utilizan 

una combinación lineal resultante de emplear varias magnitudes concretas, como en 

el caso del trabajo realizado por Bueno, Lamothe y Villalba (1981), en el que se 

emplea Valor Multicriterio:  

VM = f (Vtas, P,RP, CF, B) 

La definición, por tanto, del tamaño empresarial se puede expresar mediante 

el denominado Valor Multicriterio, que no es más que estimar el tamaño de la 

empresa en función de una serie de variables debidamente ponderadas:  

- Ventas (Vtas) 

- Número de empleados o plantilla (P) 

- Recursos Propios (RP) 
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- Cash-flow (CF) 

- Beneficio bruto (B) 

La influencia de las distintas variables para explicar y definir el Valor 

Multicriterio y, por tanto, el tamaño de la empresa, no son del mismo grado. Por ello, 

se debe dar más relevancia a unas variables que a otras. De este modo y para resolver 

tal cuestión se decide ponderar la influencia de cada una de las variables mediante un 

factor de ponderación wi, de modo que la ecuación quedaría: 

VM= w1 Vtas+ w2 P+ w3 RP+ w4 CF+ w5 B 

conocido wi como factor de ponderación, siendo, 

(i=1,2,3,4,5) 

entendiendo que los valores de wi sean, 

0 ≤ wi ≤1 

cumpliéndose por tanto que la suma de los valores del factor de ponderación sean 

igual a la unidad: 

�wi=1
5

i=1

 

No obstante, las variables presentes en el trabajo de Bueno, Lamothe y 

Villalba (1981) no son las únicas que miden el tamaño. Destacan la falta de otras 

como el valor añadido o los activos totales, resaltando que es complicado conseguir 

información de todas las variables seleccionadas y que las observaciones tampoco 

son exactas. 

Los criterios que explican la dimensión empresarial suelen estar 

correlacionados entre sí, pero esta correlación existente entre las variables no debe 

ser absoluta. En ese caso, alguna de las variables no sería significativa para la 

explicación del modelo y por tanto se tendería a eliminar variables dentro del 
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modelo, llegando incluso a explicar el modelo con una sola variable y no siendo 

necesaria por tanto la utilización del Valor Multicriterio. 

Una vez analizado todos los aspectos relativos al crecimiento empresarial, a 

continuación pasamos a analizar la rentabilidad por ser uno de los principales 

objetivos empresariales junto con el crecimiento. Además, según defiende la teoría 

de la agencia, ambos objetivos suelen estar relacionados. De este modo, en el 

apartado siguiente se presenta la definición y tipos de rentabilidad, así como los 

principales factores explicativos de la misma.  
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2.3. Rentabilidad empresarial 

La importancia del estudio de la rentabilidad en este trabajo se debe en 

primer lugar, a su implicación para el contraste de la ley de Gibrat, ya que dicha ley 

establece que el crecimiento empresarial es un proceso aleatorio y, por tanto, se 

considera que es independiente de los niveles de rentabilidad producidos por las 

empresas. En segundo lugar, la relación crecimiento-rentabilidad es una de las 

principales líneas de investigación dentro del estudio de la estructura financiera, y 

concretamente del análisis de la Teoría de la Agencia propuesta por Jensen y 

Meckling (1976) y Myers (1977), debido a la separación entre propiedad y control 

dentro de la empresa. 

De este modo, se considera que las empresas deben alcanzar unas tasas de 

rentabilidad adecuadas para poder retribuir a los accionistas y atender al crecimiento 

interno de la empresa, de manera que consolide y mejore su posición competitiva. En 

caso contrario, la empresa verá disminuir su capacidad de satisfacer los intereses de 

los accionistas, y si esta situación permanece en el tiempo, puede verse amenazada la 

supervivencia de la empresa (González et al. 2002).  

El principal interés de los agentes que participan en los mercados es conocer 

por qué unas empresas son más rentables que otras y, por tanto, se hace 

imprescindible conocer qué factores influyen en la rentabilidad empresarial. De este 

modo, el estudio de los factores que influyen en la rentabilidad empresarial es una 

importante línea de investigación dentro de literatura en finanzas, contabilidad, 

economía y en dirección estratégica (Goddard et al. 2006).  

 

2.3.1. Definición y tipos de rentabilidad 

La rentabilidad puede considerarse, a nivel general, como la capacidad o 

aptitud de la empresa para generar un excedente partiendo de un conjunto de 

inversiones efectuadas. Por lo tanto, se afirma que la rentabilidad es una concreción 
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de un resultado obtenido a partir de cualquier tipo de actividad económica, ya sea de 

transformación, de producción o intercambio, considerando que el excedente aparece 

en la parte final del intercambio (Lizcano y Castelló, 2004). 

En el ámbito de la empresa, González et al. (2002) consideran que la 

rentabilidad es la expresión de la aptitud o capacidad de una empresa para generar 

recursos o resultados con los capitales o medios invertidos, convirtiéndose en los 

últimos años en el indicador financiero más utilizado para medir el éxito empresarial. 

Además, permite comparar la posición competitiva de una empresa respecto a su 

entorno. 

Al igual que se diferencia entre factores productivos existentes en la empresa, 

es conveniente conocer el rendimiento de cada uno de los factores productivos. Por 

lo tanto, distinguimos entre diferentes tipos de rentabilidades en función de los 

recursos productivos que queramos evaluar.  

En el estudio de la rentabilidad empresarial generalmente se ha diferenciado 

entre rentabilidad financiera (Return On Equity, ROE) y rentabilidad económica 

(Return On Asset, ROA)2

donde, 

. Así, la rentabilidad financiera relaciona los resultados de 

la empresa, deducidos los impuestos, con los recursos propios y se puede expresar 

del siguiente modo: 

ROEn=
BLn

RPn
 

ROEn= Rentabilidad financiera. Tasa de beneficios líquidos sobre recursos 

propios de la empresa referidos al intervalo de tiempo n. 

BLn= Beneficio neto contable una vez deducido el impuesto sobre beneficios. 

                                                      
 

2  En los últimos años se está considerando también la rentabilidad social o natural, pero en este trabajo no se 
contemplan variables de carácter social o natural. 
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RPn= Saldo medio de recursos propios mantenidos durante el periodo de 

tiempo n. 

Por otro lado, la rentabilidad económica se determina por el cociente entre el 

beneficio y la cifra de activos totales de la empresa:  

ROAn=
Bn

An
 

donde, 

ROAn= Rentabilidad económica del periodo n. 

Bn= Beneficios antes de gastos financieros correspondientes al periodo n. 

An= Volumen medio de inversión o activo total medio mantenido durante el 

periodo n. 

La comparación entre rentabilidad económica y rentabilidad financiera puede 

expresarse como: 

ROEn=
BLn

RPn
 x 

AT
AT

 x 
CN
CN

 

donde, 

AT = Importe de los activos totales netos. 

CN = Importe de la cifra neta de negocios. 

de forma alternativa puede expresarse como: 

ROEn=
BLn

RPn
= 

BLn

CN
 x 

CN
AT

 x 
AT
RPn

 

donde, 

BLn
CN

 = Margen de beneficio. Nos indica la capacidad de la empresa para 

generar beneficios por cada unidad monetaria vendida. 
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CN
AT

 = Rotación de las inversiones. Mide la eficacia de la empresa para usar 

sus activos. 

AT
RPn

 = Apalancamiento financiero o ratio de endeudamiento. Muestra el tipo 

de financiación de la empresa, siendo el cociente mayor cuando la empresa se 

financie con más recursos ajenos. 

 

2.3.2. Factores explicativos  

La búsqueda y análisis de factores explicativos de la rentabilidad empresarial 

es un tema muy recurrente en la literatura financiera moderna. Debido a la amplia 

evidencia empírica previa, destacamos diferentes autores que realizan diversas 

clasificaciones de estos trabajos. Para el ámbito español encontramos el trabajo 

realizado por González et al. (2002). Por otro lado, destacamos el trabajo de 

Goddard et al. (2009) en el que revisan trabajos que analizan la rentabilidad en 

empresas americanas. 

González et al. (2002) identifican dos corrientes en el estudio de la 

rentabilidad. La primera está basada en la realización de análisis descriptivos para 

conocer la evolución de las tasas de rentabilidad de las empresas en determinados 

periodos3. La segunda corriente está formada por estudios explicativos que tienen 

como objetivo la identificación de factores que diferencian a las empresas rentables 

de las no rentables y aquellos que identifican a la rentabilidad como variable 

explicativa de la solvencia y el crecimiento empresarial4

                                                      
 

3  Un ejemplo de este tipo de estudios son los realizados por Lafuente y Yagüe (1989) y Huergo (1992) para las 
empresas industriales españolas. 

. 

4  En este sentido, destaca el trabajo de Fariñas y Rodríguez-Romero (1986) que encuentran diferencias 
significativas de los factores de rentabilidad cuando distinguen entre empresas españolas y comunitarias. 
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El trabajo de Goddard et al. (2009) clasifica los factores explicativos del 

comportamiento empresarial, y de la rentabilidad de empresa, en base a tres 

aspectos. El primero de ellos es el que contiene las características del sector, 

comúnmente conocido como “efecto industria”, entre los que se encuentran aquellos 

aspectos internos a la propia empresa y aquellos otros que se basan en la pertenencia 

o no a un gran grupo empresarial. El segundo de ellos es el que tiene que ver con las 

características particulares del país donde tienen su sede social las empresas, lo que 

se denomina “efecto país”. El tercero y último, depende de las evidencias empíricas 

obtenidas de aplicar la técnica de análisis de descomposición de la varianza5

Atendiendo a la clasificación proporcionada por Goddard et al. (2009), el 

segundo y tercer aspecto no son factores explicativos de rentabilidad de manera 

general, ya que el segundo aspecto resulta de la comparación de evidencias 

internacionales, y el tercero de la aplicación de una técnica estadística concreta, no 

siendo la más adecuada debido a la aparición de otras nuevas que provoca que se 

consideren otros aspectos antes inobservables. 

.  

Por consiguiente, y siguiendo este último aspecto, se pueden dividir los 

trabajos empíricos entre estáticos y dinámicos (Goddard et al., 2011). En los trabajos 

estáticos se usa el tamaño como factor explicativo para medir la influencia de la 

concentración industrial, las economías de escala y las barreras de entrada y salida. 

De otro modo, los trabajos dinámicos tratan de analizar el efecto de la persistencia de 

la rentabilidad mediante series temporales6

                                                                                                                                                      
 

Además, consideran al tamaño empresarial como principal factor explicativo de la rentabilidad, medido por 
la cifra de ventas.  

.  

5  Entre los principales trabajos que analizan las empresas españolas destacamos el de Claver et al. (2002) en 
empresas industriales y, para otros sectores empresariales destacamos el trabajo de Bou y Satorra (2007). En 
otros países destacan los de Calohirou et al. (2004) para Grecia, Furman (2000) en una comparación de 
empresas de Australia, Canadá, Reino Unido y Estados Unidos. Un trabajo similar es el de Hawanini et al. 
(2004) para empresas no financieras de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Bélgica, Holanda y 
Luxemburgo. 

6  En la actualidad la persistencia de la rentabilidad se analiza con metodología de datos de panel (Goddard et 
al., 2011 y Lee, 2014). 
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Sin embargo, cabe señalar que la literatura previa se concentra en el estudio 

de aquellos factores que responden a aspectos de efecto empresa e industria. Dentro 

de los cuales se analiza la relación tamaño-rentabilidad, con el objetivo de analizar la 

influencia de la concentración industrial, las economías de escala y las barreras de 

entrada y salida, tanto desde un aspecto estático como dinámico. 

La literatura previa que analiza la rentabilidad se presenta a continuación en 

los dos aparatados siguientes. El primero, agrupa aquellos trabajos que identifican el 

tamaño como factor de rentabilidad, y en el segundo se agrupan aquellos en los que 

predomina el efecto empresa y el efecto industria. 

 

2.3.2.1. El tamaño como factor de la rentabilidad 

El tamaño se considera uno de los principales factores explicativos de la 

rentabilidad empresarial, en línea con lo comentado en el apartado anterior, ya que el 

tamaño empresarial se utiliza como proxy de concentración industrial, economías de 

escala y barreras de entrada y salida del mercado. La relación tamaño-rentabilidad se 

ha analizado desde el campo de la organización industrial distinguiéndose dos tipos 

de trabajos, aquellos que consideran los mercados estáticos o dinámicos, y en los que 

se analiza el efecto industria y el efecto empresa. 

Desde el punto de vista estático, se han comparado las rentabilidades medias 

de diferentes sectores siguiendo la lógica del paradigma structure-conduc-

performance (SCP). La hipótesis central de estos estudios (descrita por Fernández et 

al. 1996 y Goddard et al. 2006) es que un aumento en la concentración del sector 

tiende a incrementar la rentabilidad media del sector. De este modo, se considera que 

estas rentabilidades no descenderán en el caso de que existan fuertes barreras de 

entrada que impidan el incremento de la competencia.  

Por el contrario, desde un punto de vista dinámico y siguiendo a Fernández et 

al. (1996), se supone que los mercados son competitivos en la mayoría de las 
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industrias considerándose que sólo existen aquellas barreras de entrada que derivan 

de la regulación del Estado. De otro modo, Mueller (1977, 1986) enuncia la 

persistencia de la rentabilidad y considera que en un mercado dinámico y 

competitivo la existencia de rentabilidades anormales son corregidas rápidamente 

por las fuerzas competidoras mediante la entrada de nuevas empresas.  

Sin embargo, estos trabajos tanto estáticos y dinámicos hacen referencia a la 

influencia del efecto industria en la rentabilidad. No obstante, la relación 

concentración- rentabilidad también puede explicarse atendiendo al efecto empresa y 

aquellos factores internos de la misma. Los estudios de los factores internos se han 

visto condicionados por la estructura de mercado y por la estructura financiera de la 

empresa. 

De este punto de partida y atendiendo al comportamiento dinámico de los 

mercados, se deriva la hipótesis de eficiencia de Demsetz (1973) que considera que 

la relación positiva entre rentabilidad y concentración es el resultado de diferencias 

persistentes de eficiencia entre las empresas que forman parte del sector.  

De otro modo, desde la estructura financiera de la empresa se considera que 

las estrategias de financiación que adopten las empresas influyen en su eficiencia y, 

por tanto, en su rentabilidad. Así, la estructura financiera considera que el tamaño 

empresarial es un factor explicativo de la financiación empresarial y, por tanto, una 

variable explicativa de la rentabilidad.  

La teoría financiera en su vertiente de financiación empresarial se sustenta 

principalmente en Modigliani y Miller (1958) y la búsqueda de la estructura 

financiera óptima. De este modo, Gómez Bezares y Santibáñez (2011) entienden por 

estructura financiera óptima aquel punto en el que las empresas obtienen un 

endeudamiento adecuado para aprovechar las ventajas fiscales, pero que  no sea 

excesivo, ya que podría incurrir en serios costes de quiebra. Además, consideran que 

la estructura financiera puede entenderse desde la teoría de la “Utilización 

Jerárquica” o “Pecking Order” (Myers y Majluf, 1984). Esta teoría considera que los 
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gestores de la empresa prefieren la financiación más fácil de obtener, esto es, la 

financiación interna o autofinanciación, y en otro caso, la emisión de deuda frente a 

la emisión de acciones.  

La relación del tamaño con la estructura financiera viene justificada tanto por 

la Teoría de las Preferencias Jerárquicas como de la Teoría del Óptimo Financiero 

según indica Palacín y Ramírez (2011), señalando que el tamaño puede relacionarse 

con la estructura financiera debido a: 

1. Los costes de insolvencia, ya que a mayor tamaño empresarial se produce una 

disminución relativa de los costes de insolvencia y, por tanto, en una 

reducción de la probabilidad de insolvencia. 

2. Los costes de emisión, entendiendo que cuanto mayor sea la dimensión de la 

empresa mayor será el volumen de emisiones de capital y, por tanto, a través 

de las economías de escala se verán reducidos los costes fijos vinculados a 

dichas emisiones. 

3. Los costes de agencia, entendiendo que un mayor tamaño empresarial tiende 

a diferenciar entre propiedad y gestores, lo que incrementará los conflictos 

entre los diferentes grupos y, de esta forma, el coste de agencia. 

4. La información asimétrica, ya que ésta se reduce debido a que el mayor 

tamaño de las empresas favorece la calidad y la fiabilidad de información que 

trasmite a sus inversores externos, eliminando con ello las posibles 

restricciones financieras de los intermediarios para aportar recursos a la 

empresa. 

El tamaño empresarial es un factor relevante en la estructura financiera y, de 

este modo, también es una variable explicativa de características empresariales como 

el endeudamiento. Según Rodríguez (2007), el endeudamiento está condicionado por 

el tamaño empresarial y considera que el tamaño mantiene una influencia negativa 

sobre la rentabilidad. Además señala que el endeudamiento más que un factor 
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condicionante de la rentabilidad es una consecuencia de la misma y lo explica 

considerando que los negocios más rentables dispondrán de mayores recursos 

propios al dotar más reservas, por lo que recurrirán en menor medida a la deuda. 

Mientras, las firmas de menor rentabilidad contarán con menos fondos propios y, 

consecuentemente, su nivel de endeudamiento deberá ser mayor para poder financiar 

sus inversiones. 

Por lo tanto, Rodríguez (2007) considera que la vinculación del 

endeudamiento y del tamaño empresarial viene determinada, fundamentalmente, por 

la dificultad de acceso a la financiación externa a largo plazo de las empresas de 

menor tamaño. Entre las desventajas que se encuentran las pymes destacan el 

aumento de las garantías exigidas, elevación del coste de la deuda y la disminución 

de plazos de devolución entre otras. 

Según Jang y Park (2011), el endeudamiento en su relación con los ratios de 

rentabilidad aporta diferentes resultados. En la literatura temprana entre 

endeudamiento y rentabilidad los resultados que se encontraban alternaban la 

relación positiva (Hurdle, 1974) con la relación negativa (Hall y Weis, 1967; Gale, 

1972). Aunque las empresas endeudadas, a pesar de ver disminuida su capacidad 

para aprovechar oportunidades de negocio, también pueden experimentar el efecto 

apalancamiento o efecto positivo sobre la rentabilidad. No obstante, la estructura de 

mercado, es decir, la pertenencia a un sector u otro, afectará a la tasa de rentabilidad 

empresarial. 

 

2.3.2.2. Efecto empresa y efecto industria 

En la revisión de la literatura que analiza los factores que afectan a la 

rentabilidad empresarial, el clásico debate que se presenta es si viene mejor 

explicada por los efectos internos o por efectos externos a la empresa. Esto es 

motivado por el interés dentro de la dirección de conocer por qué unas empresas son 
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más rentables que otras y por tanto, conocer cuáles son los efectos explicativos que 

condicionan los rendimientos empresariales. 

De este modo, según Lorca et al. (2007), en la literatura empresarial se 

distinguen dos corrientes para explicar los factores condicionantes o explicativos de 

la rentabilidad. Por un lado, la corriente o perspectiva de la organización industrial y, 

por otro, la perspectiva basada en los recursos. Estas perspectivas o corrientes se han 

pasado a determinar “efecto empresa” en el caso de los factores internos a la empresa 

y “efecto sector o industria” cuando se trata de factores propios de la industria o 

sector al que pertenecen las empresas. 

La economía industrial defiende que los rendimientos obtenidos por las 

empresas vienen explicados y condicionados por las diferentes características 

estructurales del sector al que pertenezcan. Según Sherer y Ross (1990), destacan 

como características del sector las barreras de entradas y salidas, el grado de 

concentración, el tamaño de las empresas y todas ellas como factores relevantes que 

condicionan y explican la rentabilidad o rendimientos conseguidos por las empresas. 

El trabajo realizado por Schmalensee (1985) ya tuvo en cuenta el 

comportamiento de los factores industria y empresa, siendo el primer trabajo en el 

que se combinaban ambos factores. Han sido varios los trabajos que han estudiado el 

efecto industria sobre la rentabilidad, como los realizados por Schmalensee (1985), 

Rumelt (1991) y Fernández et al. (1996). Además este último determina que el 

efecto industria puede explicar entre el 8% y el 20% de la rentabilidad empresarial. 

La revisión de los trabajos que comparan la influencia del efecto industria 

con el efecto empresa sobre los rendimientos empresariales parten del trabajo 

pionero de Schmalensee (1985). Este trabajo tenía en cuenta tres factores 

explicativos de la rentabilidad de la empresa: la industria a la que pertenece, la 

corporación de la que forma parte y su cuota de mercado. 

Para realizar su estudio, Schmalensee (1985) obtuvo 1775 observaciones 

referentes a industrias de los Estados Unidos, pertenecientes a 485 corporaciones y 
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repartidas entre 242 sectores de negocio. Schmalensee (1985) no encontró resultados 

para afirmar la existencia de ningún efecto empresa ni tampoco efecto de la cuota de 

mercado sobre la rentabilidad empresarial. Pero si obtuvo que el 20% de la 

rentabilidad empresarial venía explicada por el efecto industria, quedando el 80% 

restante no explicado. 

EL trabajo realizado por Schmalensee (1985) adolece de una serie de 

defectos o limitaciones que provocan que los resultados no expliquen el efecto 

empresa por diversos motivos:  

• En primer lugar, porque los datos obtenidos de rentabilidad sólo hacían 

referencia a un año, y por tanto el efecto empresa a menos que hubiese 

obtenido varios años no podría ser representado y por tanto aparecerían 

dentro del 80% erróneo o no explicado. 

• En segundo lugar, se generó un problema de terminología, por utilizar el 

efecto de las corporaciones como el efecto de las capacidades, habilidades y 

recursos internos en lugar de asignarlo al efecto de las unidades de negocio 

que deberían ser las empresas. 

Rumelt (1991), en base al trabajo de Schmalensee (1985), realiza un nuevo 

análisis empírico evitando los defectos o limitaciones incluyendo modificaciones. De 

ese modo pasó de observar sólo un año a tener observaciones de rentabilidad del 

periodo comprendido entre 1974-1977. También propuso el concepto de unidad de 

negocio, ya que adoptó como unidad de negocio a las empresas y no a las 

corporaciones. Así Rumelt (1991) disponía de 6.932 observaciones, referentes a 

1.774 empresas o unidades de negocio, pertenecientes a 242 sectores y 

pertenecientes a 457 corporaciones. A esta muestra incorporó otra muestra con 

empresas de menor tamaño que contenía 1.070 unidades de negocio. 

Por lo tanto, Rumelt (1991) utiliza un modelo en el que incluye el efecto 

sector, el efecto de las corporaciones, incorpora el efecto año, y la interacción año-

sector, el efecto de la unidad de negocio que en este caso si es la empresa, y que 
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contiene el efecto de los recursos de cada empresa o unidad. Los resultados 

obtenidos por Rumelt (1991) evidencian una mayor explicación de la rentabilidad 

por el efecto empresa que por el efecto industria. 

Después de los trabajos de Schmalensee (1985) y Rumelt (1991) se han 

sucedido los trabajos, que se presentan en la Tabla 2.1, en busca de factores externos 

e internos a la empresa que sean explicativos de la rentabilidad empresarial. Entre los 

factores explicativos destacan: el país, el periodo analizado y las características de la 

muestra, así como el efecto empresa e industria, las economías de escala, barreras de 

entrada, la concentración industrial y el tamaño empresarial. 
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Tabla 2.1. Revisión de la literatura sobre rentabilidad empresarial 

Autores País Periodo Características de la 
muestra Factores explicativos de la rentabilidad 

Schmalensee (1985) Empresas americanas 1975 
1775 observaciones 
242 sectores 
485 corporaciones 

Ef. Industria 20% 

Wernefelt y 
Montgomery (1988) Empresas Americanas 1976 247 Empresas 

Ef. Industria 20,01% 
Ef. Empresa 3,5% 
Ef. Corporación 2,3% 

Rumelt (1991) Empresas americanas 1974-1977 Utiliza los datos de 
Schmalensee  

Ef. Industria 8,3% 
Ef. Empresa 46,6% 
Ef. Añoxindustria16% 

Powell (1996) Empresas americanas 1996 143 encuestas 
36 correctas 

Barreras entrada 0,83 
Economías escala 0,48 
Concent. industrial 0,5 
Competencia 0,85 
I+D 0,71 
Publicidad 0,71 
Madurez industria 0,81 

Roquebert et al. 
(1996) Empresas americanas 1985-1991 16.596 observaciones  

Año×industria 
2,3% 
Ef. Industria 10,2% 
Ef. Corporación 17,9% 
Unidad negocio 37,1% 
Error 37,1% 

Mauri y Michaels 
(1998) Empresas americanas 1978-1992 264 empresas 

Ef. Empresa 37,1% 
Ef. Industria 10,81% 
Error 56,9% 
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Tabla 2.1. Revisión de la literatura sobre rentabilidad empresarial (Cont.) 

Autores País Periodo Características de la 
muestra Factores explicativos de la rentabilidad 

McGahan y Porter 
(1998) Empresas americanas 1981-1994 5196 empresas de media 

anual 

Año 2% 
Ef. Industria 19% 
Ef. Corporativo 4% 
Ef. Empresa 32% 

Furman (2000) 50 países 1992-1996 13.000 empresas 

Ef. Año 0,4% 
Ef. Industria 30,3% 
Ef. Corporación 9% 
Ef. Empresa 16,8% 

Cheng y Jaubun 
(2002) Empresas coreanas 1994-1999 569 empresas  

Ef. Empresa 9,4% 
Ef. Industria 7,6% 
Ef. Año 2,5%. 
PYMES  
Ef. Empresa 20% 
Ef. Industria 4,4% 

Claver et al. (2002) Empresas españolas 1994-1998 679 empresas  

Año ×industria 2,78% 
Año 0,36% 
Ef. Industria 2,06% 
Ef. empresa 42,69% 

McGahan y Porter 
(2002) Empresas americanas 1981-1994 Basado en McGahan y Porter 

(1998)  Nuevas metodologías no mejoran resultados  

Ruefli y Wiggins 
(2003) Empresas americanas 1980-1996 Extensión de McGahan y 

Porter (2002) 

Tiempo periodo 0,01% 
Ef. industria 0,14% 
Corporación 7,06% 
Ef. empresa 12,33% 
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Tabla 2.1. Revisión de la literatura sobre rentabilidad empresarial (Cont.) 

Autores País Periodo Características de la 
muestra Factores explicativos de la rentabilidad 

Hawawini et al. (2003) Empresas americanas 1987-1996 
562 empresas, durante 
55 sectores, 5620 empresas. 
Según datos de ROA 

Ef. empresa 35,8% 
Ef. industria 8,1% 
Año 1,0% 
Año ×industria 
3,1% 

Eriksen y Knudsen 
(2003) Empresas danesas 1991-1995 9.809 pymes Ef. Empresa 42% 

Iteración Efs. 20,44 % 
Li y Greenwood 
(2004) 

Empresas 
Canadienses 1993-1998 276 empresas Incorpora sectores, obteniendo beneficios en: 

Competencia, sinergias y eficiencia 
Brito y Vasconcelos 
(2004) 79 países  12.592 empresas  Ef. País 16,9%, Ef. Empresa 41% 

Ef. Industria 15,6% 

Caloghirou et al. 
(2004) Empresas griegas 1994-1996 Encuestas  

grandes empresas 

Ef. Industria 11% 
Año ×industria 3,35% 
Ef. empresa 38% 

McNamara et al. 
(2005) 

Crítica Hawawini et 
al. (2003) 1987-1996 2.686 empresas  

84 sectores  
Ef. Empresa 22,9% 
Ef. Industria 14,7% 

Hawawini et al. (2005) Empresas americanas 1987-1996 Datos de 1987-1996 

Ef. Empresa 26,8% 
Ef. Industria 3,9% 
Ef. Año 2,5% 
Año ×industria 3,9% 

Victer y McGahan 
(2006) 43 países 1993-2003 4.000 empresas  

Año 0,65% Ef. País 1,12% 
Ef. Industria 4,51% 
Año ×país 2,98% 
Año ×industria 7,31% 
País ×industria 14,79% 
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Tabla 2.1. Revisión de la literatura sobre rentabilidad empresarial (Cont.) 

Autores País Periodo Características de la 
muestra Factores explicativos de la rentabilidad 

Galbreath y Galvin 
(2008) Empresas australianas 2007 285 empresas mediante 

encuestas 

Tamaño 0,159% 
Edad 0,016% 
Barreras entrada 0,063% 
Activos tangibles -0,094% 
Activos intangibles 0,055%  
Vbles. Control 0,19% 

Holian y Ali (2009) Empresas americanas 1989-2003 331 empresas americanas 
durante 1989-2003 

Ef. Empresa 15,3%;45,8% 
Ef. Industria 5,3%;15,8% 
Empresa ×industria 16,8%;50,4% 

Short et al. (2009) Empresas suecas 1994 7256 empresas Viejas 
empresas y new ventures 

Ef. Empresa 52,28%, 41,31% 
Ef. Industria 14,02%;14,59% 
Error 28,19%; 44,10% 

Tarzijan y Ramírez 
(2010) Empresas chilenas 1998-2007 302 empresas 

2.127 observaciones 

- Análisis multinivel 
Ef. Industria 11%, Ef. Corporación 14% 
Ef. Empresa 46% 
- Modelo Ef. aleatorios 
Ef. Industria 7,13% 
Ef. Corporación 8,29% 
Ef. Empresa 38% 

Raza et al. (2011) Pakistán 2004-2009 151 empresas, diferentes 
sectores 

Efectos no significativos. 
Tamaño en Ventas como factor dominante 

Fuente: Goddard (2004a), Raza et al. (2011) y elaboración propia.  
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Coincidiendo con los resultados de Schmalensee (1985) se encuentra el 

trabajo realizado por Wernefelt y Montgomery (1988). Esta homogeneidad de 

resultados se explica porque ambos trabajos utilizan como periodo de la muestra un 

sólo año. Este aspecto supone una limitación del estudio ya que se considera que lo 

más conveniente es elegir diferentes años para así poder tomar varios valores de la 

rentabilidad de cada empresa. 

Las medidas de rentabilidad más utilizadas han sido la Q de Tobin, la 

rentabilidad económica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE). La incorporación 

en los estudios de un mayor número de observaciones es la consecuencia del uso de 

datos de panel. Con el mismo objetivo, en los estudios más recientes, como 

Galbreath y Galvin (2008), Short et al. (2009) y Raza et al. (2011) se ha incorporado 

información de diferentes países, considerándose el país como nueva variable. 

Del análisis conjunto de los distintos trabajos considerados e incluidos en la 

Tabla 2.1 el efecto empresa explica en un alto porcentaje la rentabilidad, como se 

observa en los trabajos de Furman (2000), Claver et al. (2002), Ruefli y Wiggins 

(2003), Hawawini et al. (2003), McNamara et al. (2005), Short et al. (2009) y 

Tarzijan y Ramírez (2010). 

Sin embargo, las variables año, país y la interacción de éstas con el sector 

explican la rentabilidad en un bajo porcentaje generalmente. En trabajos posteriores 

al de Rumetl (1991) como los de Roquebert et al. (1996), Hawawini et al. (2003, 

2005) y Caloghiou et al. (2004) esta iteración explica entre el 2-4% de la 

rentabilidad. Como excepción a lo anterior, se encuentra el trabajo de Victer y 

McGahan (2006) en el que la iteración año-industria alcanza el 7,31%, obteniendo 

también un valor elevado para la iteración país-industria con un 14,70%.  

Entre las variables utilizadas pertenecientes a factores de industria destacan 

las utilizadas por Powell (1996) y Galbreath y Galvin (2008) que introducen como 

variables las barreras de entrada y la edad o madurez industrial. Además, Powell 
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(1996) tiene en cuenta otras variables como son economías de escala, concentración 

industrial y competencia. 

Las metodologías más utilizadas para contrastar los modelos recogidos han 

sido el método COV (Components of varianze análisis) y el método ANOVA 

(Analysis of Varianze). El primero de ellos ha sido utilizado en los primeros estudios 

de Schmalensee (1985) y Rumelt (1991), aunque este último ya utilizó ANOVA al 

igual que McGahan y Porter (1998), Furman (2000), Ruefli y Wiggins (2003), 

Eriksen y Knudsen (2003), Galbreath y Galvin (2008) o Short et al. (2009). 

Otro de los factores que se identifican como condicionantes para explicar la 

rentabilidad es el efecto país. En los trabajos que se presentan en la Tabla 2.1 se 

encuentran trabajos que analizan empresas de diferentes países como los de Furman 

(2000), Brito y Vasconcelos (2004) y Victor y McGahan (2006), siendo el efecto 

país en el trabajo de Brito y Vasconcelos (2004) del 16,9% de la rentabilidad. 

Por último es interesante resaltar que además de los factores explicativos 

identificados en estos trabajos previos, la presencia de empresas extranjeras en Brasil 

puede condicionar los resultados de los análisis empíricos a efectuar y sería 

interesante analizar en el momento actual la influencia de otros factores como el tipo 

de control extranjero de las empresas e incluso el efecto de la crisis financiera 

internacional iniciada en 2007, como se detalla en capítulos posteriores. 
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2.4. Efecto del control extranjero sobre el crecimiento y la rentabilidad 

La expansión internacional de las empresas según Sánchez Díez (2002) ha 

constituido uno de los elementos centrales del proceso de globalización y de las 

transformaciones estructurales de la economía mundial desde finales del siglo XX. 

Así, este periodo coincide con una fase en la que Brasil experimenta un fuerte 

proceso de privatizaciones, liberación sectorial y apertura de las cuentas de capital, 

que favorece la aparición de oportunidades de inversión y, por lo tanto, la entrada de 

empresas extranjeras. 

Los principales sectores que fueron liberados en Brasil y que permitieron la 

entrada de empresas extranjeras fueron los relacionados con las telecomunicaciones, 

la energía y los servicios bancarios, lo cual ha favorecido el desarrollo económico de 

Brasil en la última década. Por tanto, a continuación se presentan dos aparatados en 

los que se diferencia el efecto del control extranjero sobre el crecimiento y la 

rentabilidad en las sociedades no financieras y en las entidades financieras. 

 

2.4.1. Efecto del control extranjero en las sociedades no financieras 

Existe una amplia evidencia empírica que analiza las diferencias de 

comportamiento entre las empresas multinacionales extranjeras y sus homólogas 

nacionales (Buckley y Casson, 1976; Wilmore, 1986; Bellak, 2004; Javorcik, 2004; 

Park y Jang, 2010; Xia y Walker, 2014). La evidencia empírica coincide en que las 

empresas multinacionales poseen ciertas características diferenciadoras. 

Generalmente, son empresas de gran tamaño que se concentran en sectores de alto 

nivel añadido, los cuales se caracterizan por un elevado crecimiento y por una alta 

productividad en los procesos.  

En este sentido, Bellak (2004) distingue cinco aspectos importantes que 

justifican estos estudios. En primer lugar, desde el punto de vista de las políticas 

económicas se dedican muchos recursos para atraer empresas extranjeras. No resulta 
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sorprendente observar que las empresas extranjeras tengan un comportamiento 

superior que las empresas nacionales cuando se trata de países en desarrollo o 

emergentes7

En segundo lugar, existe un proceso creciente de fusiones y adquisiciones 

entre empresas que tiende a incrementar la cuota de mercado de las empresas 

extranjeras. Este proceso es consecuencia del elevado grado de globalización, razón 

que en ocasiones también complica determinar la propiedad y el control de las 

empresas en un país determinado.  

 (Willmore, 1986), pero esta situación también se observa cuando se 

analizan países desarrollados (Buckley y Casson, 1976). Keller (2000) defiende la 

importancia de la presencia de las empresas extranjeras para el progreso económico 

y la transferencia y difusión de productividad y tecnología. 

Por otro lado, en tercer lugar, el objetivo de separar las empresas por 

propiedad y control radica en la necesidad de comparar la competitividad entre 

países o industrias. En cuarto lugar, existe un especial interés económico en analizar 

la eficiencia entre las diferentes organizaciones empresariales, tales como las 

comparaciones entre organizaciones jerárquicas u organizaciones de gobierno 

corporativo. Por último, cabe señalar que aumentan las comparaciones entre países y 

empresas incrementándose las cuestiones metodológicas y la comparación 

internacional en otros asuntos económicos. 

No obstante, el proceso de internacionalización es un proceso que también 

favorece a las empresas multinacionales. Según señalan Jang y Park (2010), existen 

tres motivos que impulsan a las empresas a realizar este proceso: el deseo de crecer y 

aumentar sus cifras de ventas, minimizar los riesgos del negocio y obtener una 

mayor rentabilidad. Estos objetivos se consiguen ya que la internacionalización 
                                                      
 

7  El proceso de internacionalización fue uno de los aspectos más importantes para la economía brasileña en los 
años noventa. Como indican Laplane y Sarti (1997), se produjo la apertura de Brasil al comercio y hubo un 
aumento de la participación de empresas extranjeras en la economía brasileña. Este proceso fue el resultado 
de un creciente flujo de inversión directa extranjera en Brasil a partir de 1994. 
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favorece el aprovechamiento de las economías de escala, ofrece la oportunidad de 

incrementar las ventas y la capacidad de obtener beneficios.  

En concordancia con lo mencionado anteriormente, Beck et al. (2005) 

destacan que la internacionalización tiene un efecto positivo sobre el crecimiento 

empresarial. Del mismo modo, Bellak (2004) y Park y Jang (2010) coinciden con 

Beck et al. (2005), pero a su vez añaden que la internacionalización tiene un efecto 

positivo sobre el crecimiento de las grandes empresas cuando se producen cambios 

en los mercados. Por el contrario, otros autores como Lu y Beamish (2006) 

encuentran que el efecto de la internacionalización se convierte en negativo cuando 

se trata de empresas pequeñas, bien sean extranjeras o nacionales8

De otro modo, Blonigen y Tomlin (2001) argumentan que las empresas 

extranjeras pueden tener un crecimiento inferior en el momento de entrada en nuevos 

mercados. Esto es debido a que es en esos momentos cuando las empresas 

extranjeras pueden encontrar dificultades operativas a la hora de abastecerse de 

inputs para la producción y pueden tener problemas de organización con los 

trabajadores. De otro modo, esta menor tasa de crecimiento se debe a la menor 

intensidad de capital invertido debido al conservadurismo empresarial, es decir, al 

pequeño tamaño de las primeras plantas instaladas.  

. 

Por el contrario, Bellak (2004) defiende que las empresas extranjeras 

experimentan también mayores tasas de crecimiento debido a una mayor capacidad 

de adaptación y aprendizaje que se generan mediante los procesos de fusión y 

adquisición. Mediante estos procesos la empresa inversora adquiere conocimientos y 

relaciones que les permita evitar problemas operativos y un mayor conocimiento de 

la situación del mercado al que se han incorporado. 

                                                      
 

8  Bellak (2004) señala que un problema que existe en la evidencia empírica es comparar empresas nacionales y 
extranjeras sin diferenciar el tamaño. En el presente trabajo, este problema no existe ya que se han analizado 
las empresas de igual rango de tamaño empresarial. 
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La rentabilidad es otro de los aspectos que marca las diferencias de 

comportamiento entre empresas extranjeras y nacionales. Bellak (2004) justifica las 

diferencias positivas o negativas en base a dos actuaciones de las empresas 

extranjeras: i) las empresas extranjeras intentan reducir su carga tributaria, de manera 

que reducen de este modo sus tasas de rentabilidad respecto a otras empresas; ii) por 

el contrario, en base a su productividad, provoca que al utilizar una mayor intensidad 

de capital, experimenten unas mayores tasas de retorno. 

Además, Bellak (2004) en su revisión encuentra evidencia de un efecto 

positivo de las empresas extrajeras sobre la rentabilidad. De este modo, evidencia 

que en mercados más globalizados existen menos barreras de entrada y facilita el 

abastecimiento del exterior, lo que favorece la rentabilidad. También identifica a la 

cuota de mercado como el principal factor de la rentabilidad, ya que le permite 

aprovecharse de las ventajas de empresas de mayor tamaño como economías de 

escala y poder de negociación. 

Por último, este proceso de internacionalización se ha intensificado en los 

últimos años debido a la crisis financiera internacional. Las empresas e inversores 

han intensificando sus posiciones en mercados emergentes con el objeto de mantener 

las tasas de crecimiento y rentabilidad esperadas.  

 

2.4.2. Efecto del control extranjero en las entidades financieras  

El proceso de globalización e internacionalización de las entidades 

financieras ha favorecido la competencia, lo cual tiene su repercusión en las tasas de 

crecimiento y rentabilidad de las entidades participantes. No obstante, este proceso 

de internacionalización ha llevado a institucionalizar y mejorar los procesos 

regulatorios para beneficio de los bancos locales y extranjeros.  

Desde el punto de vista local, la globalización ha favorecido la 

competitividad de los mercados bancarios, reduciendo los costes administrativos, 



2. Crecimiento y rentabilidad empresarial 

 67 

disminuyendo los márgenes de interés y reduciendo las tasas de rentabilidad. Por 

otra parte, a nivel internacional, la globalización ha permitido a los bancos 

extranjeros, especialmente aquellos inmersos en sistemas financieros más 

desarrollados, expandirse hacia las economías emergentes, donde en ocasiones 

llegan a ser predominantes (Cheng y Liao, 2011). 

El principal objetivo de todos los bancos, ya sean extranjeros o locales, es 

tratar de aumentar sus tasas de rentabilidad. La consecución de este objetivo depende 

tanto de factores internos y externos y de la capacidad de cada entidad para influir 

sobre ellos. Los factores internos que influyen sobre la rentabilidad son aquellos que 

están relacionados con el nivel de liquidez del banco, política de aprovisionamiento, 

tamaño del banco, nivel de solvencia y gestión de gastos. En cuanto a los factores 

externos, se consideran todos aquellos factores que están fuera del control de la 

banca, como los factores macroeconómicos, gobiernos nacionales y el impacto de la 

globalización. 

Existen estudios previos, como los trabajos de Molyneux y Thorton (1992) y 

Goddard et al. (2004a) que analizan el impacto de varios factores sobre la 

rentabilidad bancaria. Aunque ya Jaffee (1989) determinó que el margen de interés 

era explicado por cuatro aspecto principalmente: el grado de concentración de 

mercado que afecta a la rentabilidad, las restricciones regulatorias que prohíben al 

banco la realización de ciertas actividades rentables, el mayor riesgo de crédito y la 

exposición al riesgo del tipo de interés. 

De otro modo, otros investigadores han examinado el impacto de los factores 

macroeconómicos sobre la rentabilidad bancaria. Concretamente, trabajos como el 

de Clays y Vennet (2008) analizan la influencia del PIB sobre la rentabilidad y el 

trabajo de Athanasoglou et al. (2007) analiza la influencia de la inflación en la 

rentabilidad, mientras que el trabajo de Albertazzi y Gambacorta (2010) examina el 

efecto del impuesto sobre beneficios sobre el interés marginal neto.  
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Adicionalmente, para evaluar el comportamiento de la banca y determinar si 

existe una relación positiva entre concentración de mercado y rentabilidad, se usa el 

paradigma SCP (Kosmidou et al., 2007 y Pasiouras y Kosmidou, 2007). Además, 

García-Herrero et al. (2009) encuentra que los bancos chinos mejor capitalizados 

tienden a ser más rentables e indica que una menor concentración influye 

positivamente en la rentabilidad. 

En las últimas décadas, muchos países emergentes han liberado sus políticas 

financieras y han comenzado a fomentar la entrada de banca extranjera en los 

mercados bancarios locales. Consecuentemente, la estructura de mercado del sector 

bancario ha cambiado significativamente. Tradicionalmente, la entrada de bancos en 

un nuevo mercado ha originado una mayor competencia entre los bancos existentes.  

De este modo, los clientes bancarios salen beneficiados debido al incremento 

de la competencia en detrimento de la banca local con posiciones de monopolio, ya  

que ven disminuir sus márgenes comerciales. En este sentido, Claeys y Hainz (2006) 

en un análisis teórico mostraban que la entrada de banca extranjera en un país podría 

disminuir la tasa de interés media de los nuevos préstamos. Además, Peria y Mody 

(2004) concluyeron que la entrada de bancos extranjeros en América Latina 

disminuyó el nivel de concentración bancaria. 

En la literatura previa se han identificado algunos factores de rentabilidad y 

la influencia de la entrada de banca extranjera en otros países, pero sin embargo la 

literatura previa no encuentra resultados concluyentes para determinar si el factor de 

control extranjero tiene una influencia positiva respecto la rentabilidad bancaria. Es 

decir, si la banca extranjera tiene un mejor comportamiento respecto a la rentabilidad 

que la banca local.  

La evidencia empírica previa no encuentra resultados concluyentes para una 

relación positiva del factor control extranjero respecto a la rentabilidad bancaria. Por 

consiguiente, existen trabajos que no encuentran diferencias entre la banca extranjera 

y la local, como es el caso de los trabajos de Vennet (1996), Hasan y Lozano-Vivas 
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(1998), Crystal et al. (2001) y Mian (2003). De otro modo, también existen estudios 

que concluyen que la banca local tiene un mejor comportamiento que la banca 

extranjera (Sturm y Williams, 2004). Esta situación se produce cuando la banca 

extranjera está inmersa en procesos de entrada en países desarrollados ya que puede 

carecer de conocimientos específicos del mercado (Berger et al. (2000).  

Sin embargo, existen estudios que concluyen que los bancos extranjeros son 

más eficientes y rentables que la banca local cuando se introducen en los mercados 

emergentes (Claessenes et al., 2001; Demirguc-Kunt y Huizinga, 2000; Bonin et al, 

2005; Grigorian y Manole, 2006; Berger et al, 2009b; Cheng y Liao, 2011).  

Por último, existe evidencia empírica previa en la que la banca extranjera es 

más rentable que la banca local bajo una serie de circunstancias. En esta línea 

destaca el trabajo de Cheng y Liao (2011) que analiza la banca de 70 países durante 

el periodo 1992-2006, realizando un análisis del efecto de la estructura de mercado 

de la banca del país anfitrión, situación macroeconómica, gobiernos y cambios en la 

supervisión bancaria sobre la rentabilidad de la banca extranjera y su comparación 

con la banca local. De este modo, Cheng y Liao (2011) coinciden con los resultados 

de Claessenes et al. (2001) en los que analiza 7900 bancos de 80 países para el 

periodo 1988-1995, encontrando que la banca extranjera es más rentable que la 

banca local cuando se introduce en los países emergentes, encontrando el efecto 

adverso cuando opera en países desarrollados.  

Por lo tanto, Cheng y Liao (2011) explican que la banca extranjera es más 

rentable que la banca local cuando la banca extranjera se introduce en un país con 

una baja competitividad bancaria y cuando la matriz del banco extranjero es muy 

rentable en el país de origen. Sin embargo, si la matriz del banco extranjero en su 

país de origen sufre altos riesgos económicos, altos requisitos de capital y tiene una 

estructura de mercado menos competitiva, estas entidades tienen muchas 

probabilidades de ver decrecer sus márgenes de intereses netos en comparación con 

la banca local.  
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De este modo, coincidiendo con Hsieh y Lee (2010) se identifican cinco 

condicionantes que afectan a la relación entre competitividad y rentabilidad: la 

estructura del mercado, las normas reguladoras, el gobierno corporativo, el nivel de 

desarrollo económico y la competitividad del sector. 

La entrada de nuevas entidades bancarias en un mercado incrementa la 

competencia siendo un factor influyente en aspectos como la eficiencia, el poder de 

mercado, la innovación, la fijación de precios, asignación de recursos y la 

rentabilidad bancaria (Hsieh y Lee, 2010). Bajo el marco de la teoría tradicional de la 

organización industrial se considera que aquellas entidades con mayor poder de 

mercado disfrutan de mayores márgenes.  

En este sentido aparecen trabajos como los de Smirlock (1985), Evanoff y 

Fortier (1988) que defienden que las altas tasas de rentabilidad obtenidas en 

mercados concentrados pueden ser el resultado de una mayor eficiencia productiva. 

De otro modo, Rhoades (1985) concluye que el origen de las altas tasas de 

rentabilidad es la cuota de mercado, en un estudio realizado para bancos americanos 

en la década de los setenta.  

Posteriormente, Berger et al. (1995) encuentran evidencia de que la hipótesis 

de eficiencia se mantiene para los bancos americanos. Por el contrario, para la banca 

europea, Goddard et al. (2001) identifican otros factores que resultan ser más 

importantes sobre la rentabilidad, encontrando que se mantiene el paradigma SCP. 

Del mismo modo, Petersen y Rajan (1995) argumentan que un banco con poder de 

mercado ofrece una mayor disposición a prestar dinero a empresas jóvenes, que se 

consideran más arriesgadas por no tener un historial de crédito, ya que en un 

mercado competitivo el mayor riesgo de este tipo de empresas es cubierto al exigir 

una mayor tasas de interés. 

Siguiendo el paradigma SCP, otros trabajos no encuentran una fuerte relación 

entre competencia y rentabilidad. Este es el caso de los trabajos de Demirgüc-Kunt y 
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Levine (2000) y Goddard et al. (2004a) que encuentran una débil relación entre 

concentración-rentabilidad y tamaño-rentabilidad respectivamente.  

Por otro lado, Claessens y Laeven (2004) aplican la metodología propuesta 

por Panzar y Rosse (1987) en la que se analiza la competencia del sector bancario 

según la estructura del mercado. De este modo, se analiza dicha relación en función 

de la influencia que tienen los cambios de los precios de los costes sobre la 

rentabilidad. Concluyendo que no encuentran evidencia de que la competitividad 

afecte negativamente al grado de concentración del sistema bancario.  

En este sentido, Kosmidou et al. (2006) analizan la banca del Reino Unido en 

el periodo 1998-2002 concluyendo que los bancos de menor tamaño obtienen 

rentabilidades superiores. Estos resultados lo atribuyen a que sólo los bancos 

pequeños con mayores tasas de rentabilidad y solvencia publican sus datos, siendo 

por tanto éstos superiores a la media del conjunto de los grandes bancos. 

En este apartado se ha señalado la importancia de la dimensión empresarial 

en el proceso de internacionalización, ya que una mayor dimensión favorece su 

posicionamiento, incrementa su poder de negociación y aumenta su eficiencia. 

Además, se ha identificado que las consecuencias de la presencia de entidades 

extranjeras en el sector bancario de un país depende tanto de factores internos como 

externos, afectando a la competencia, al crecimiento y a la rentabilidad de las 

entidades. 

Por lo tanto, se muestra la importancia de la dimensión sobre el 

comportamiento del crecimiento y de la rentabilidad. Por esta razón, en el capítulo 

siguiente se presenta una revisión de los trabajos que analizan el crecimiento 

empresarial en función de la dimensión mediante la ley de Gibrat. 
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3.1. Introducción 

En el presente capítulo se presenta la ley de Gibrat así como una revisión 

temporal de los trabajos que la contrastan desde principios del siglo XX hasta la 

actualidad. De ese modo, el presente capítulo se inicia con la descripción y 

desarrollo de la ley de Gibrat enfatizando su ventaja para el estudio empírico del 

crecimiento empresarial. Esta forma de analizar el comportamiento del crecimiento 

empresarial permite ayudar a la toma de decisiones en el ámbito empresarial así 

como el diseño de políticas de desarrollo regional por su implicación en la 

dinamización empresarial y en la creación de empleo. 

Seguidamente, una vez iniciados en las características básicas de la ley de 

Gibrat se presenta una revisión de la literatura dividida por etapas siguiendo el 

criterio temporal, que permite comparar los estudios analizados bajo las mismas 

condiciones empresariales y de método. De este modo, resulta más intuitivo conocer 

la evolución en el desarrollo empresarial y la consiguiente adecuación de los estudios 

empíricos de la ley de Gibrat a cada etapa y a cada necesidad empresarial. 

Durante este amplio periodo y en cada una de las etapas que se identifican 

destacan tres aspectos principalmente: i) origen, evolución y mejora del modelo 

propuesto por Gibrat; ii) aquellos factores explicativos más interesante según las 

necesidades empresariales de cada época como el tamaño, la edad y la rentabilidad; 

iii) la evolución en los métodos econométricos que ha permitido superar las 

limitaciones metodológicas que se han presentado en estos años. 

De esta manera, la revisión de los trabajos analizados se clasifican en tres 

etapas: etapa industrial, etapa de expansión o dinámica y etapa de creación de valor. 

En cada una de ellas se presentan los principales aspectos condicionantes del 

crecimiento empresarial, los modelos utilizados y las principales limitaciones en los 

estudios. Algunas de estas limitaciones son la clave del desarrollo de la ley de Gibrat 

y también son la distinción de una etapa a otra. Otras limitaciones han sido superadas 

con el tiempo debido al desarrollo normativo necesario en el ámbito de las empresas, 
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que ha facilitado el acceso a la información y así al desarrollo de nuevas técnicas 

metodológicas. 

A continuación, el capítulo centra su atención en la etapa de creación de valor 

y en la importancia de la rentabilidad como factor explicativo para el estudio del 

crecimiento. Además, se identifica el crecimiento y la rentabilidad como los 

principales objetivos empresariales surgiendo en esta última etapa una corriente de 

estudios que analizan la interrelación entre ambos objetivos.  

No obstante, y debido al efecto de la globalización de los mercados 

financieros y a la necesidad de ellos para el desarrollo y crecimiento empresarial, 

también se realiza una exploración de los estudios sobre crecimiento y rentabilidad 

en la banca, realizando una revisión de la situación bancaria en Brasil. 
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3.2. Desarrollo de ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

La ley de Gibrat facilita acercarse al estudio del crecimiento empresarial 

mediante el análisis de la influencia que recibe del tamaño empresarial. La ventaja de 

la ley de Gibrat, respecto a otras corrientes que analizan el crecimiento, es que 

facilita la incorporación de nuevos factores explicativos para el estudio del 

crecimiento empresarial. Esto es posible gracias a la aportación de Gibrat (1931) de 

aproximar la distribución del tamaño empresarial a una función log-normal 

conocida. Adicionalmente, en el presente trabajo se considera que el estudio y 

contraste de la ley de Gibrat es interesante primordialmente en las economías 

emergentes y especialmente en Brasil. En primer lugar, porque las economías 

emergentes son las economías de mayor desarrollo económico y empresarial a nivel 

mundial en los últimos años. Y en segundo lugar, porque Brasil es uno de los 

principales destinos de la inversión extranjera directa y el conocimiento del 

crecimiento empresarial en este país resulta de interés para inversores y empresarios. 

Por otro lado, los resultados del contraste de la ley de Gibrat son de gran 

utilidad para la toma de decisiones de políticas de desarrollo regional, dirigidas 

principalmente al desarrollo empresarial. El estudio del crecimiento empresarial 

también tiene importantes aplicaciones en la actualidad por su influencia en la toma 

de decisiones de política regional, enfocadas en la actualidad a crear empleo y a 

dinamizar la economía. 

La aportación más importante de la ley de Gibrat a la literatura del 

crecimiento empresarial es la de demostrar que la distribución de las empresas según 

su tamaño es positivamente asimétrica. Esto quiere decir que existen muchas 

empresas pequeñas, algunas de tamaño mediano y sólo unas pocas de grandes 

dimensiones. Sin embargo, esta asimetría puede ser corregida tomando valores 

logarítmicos en lugar de los valores originales de las variables. 

Suárez Suárez (1979a) demuestra matemáticamente que la ley de Gibrat 

considera que el crecimiento de una empresa en un momento t viene determinado, 
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desde el planteamiento estocástico que nos ocupa, por la influencia de una variable 

aleatoria εt de forma proporcional sobre el tamaño de la empresa en el periodo 

inmediatamente anterior: 

Dt=Dt-1(1+εt) 

donde, 

Dt= tamaño de la empresa en el momento t 

Dt-1= tamaño de la empresa en el momento t-1 

εt= variable aleatoria que representa el efecto proporcional. 

Gibrat (1931) denominó a las variables aleatorias ε1, ε2, ε3… εn efectos 

proporcionales, y los consideró independientes. De esta manera la expresión del 

tamaño de la empresa en el momento n es la siguiente: 

Dn=D0 (1+ε1)(1+ε2)(1+ε3)…(1+εt) 

donde, 

Dn= tamaño de la empresa en el momento n 

D0= tamaño inicial de la empresa 

Para obtener la distribución deseada tomamos logaritmos, del siguiente 

modo: 

Ln Dn=Ln D0+ �Ln (1+εt)
n

t=1

  

Siguiendo el teorema central del límite, la variable aleatoria tratada LnDn es 

asintóticamente normal.  

Posteriores trabajos, como el de González Núñez (1988), tratan esta 

formulación de una manera más profunda llegando a la misma conclusión: 

Tt= Tt-1(1+Kt) 
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siendo, 

Tt= Tamaño de la empresa en el periodo t 

Tt-1= Tamaño de la empresa en el periodo anterior t-1 

Kt= Efecto proporcional independiente, siendo el valor del mismo dado por 

la expresión: 

Kt=
Tt- Tt-1

Tt-1
 

Y por tanto para un periodo de tiempo n, vendrá expresado de la forma: 

�Kt

n

t=1

= �
Tt- Tt-1

Tt-1

n

t=1

 

Pero si suponemos que el espacio de tiempo es pequeño, entonces la 

expresión es la siguiente: 

 �
Tt- Tt-1

Tt-1

n

t=1

 ≈ � �
1
T
� dT ≈

Tn

T0

 [Ln T]T0

Tn=Ln Tn- Ln T0 

Y de esta forma se concluye que: 

 �Kt

n

t=1

=Ln Tn- Ln T0 

O expresado de la siguiente manera: 

Ln Tn= Ln T0+ �Kt

n

t=1

 

Según el Teorema Central del Límite las variables independientes se 

distribuyen idénticamente con media mt y varianza σt
2  y por tanto logaritmo de mt 

sigue una distribución normal de media tmt y varianza tσt
2. 
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Según los resultados del contraste de la ley de Gibrat, Wagner (1992) aporta 

diferentes políticas a utilizar a cada uno de los tres posibles escenarios en función de 

la relación entre las tasas de crecimiento empresarial y el tamaño de las empresas. 

De este modo, destaca la relación existente entre las organizaciones y la política 

regional: 

- Si las empresas pequeñas crecen más deprisa que las grandes, en este caso, 

las políticas regionales deberían ir dirigidas a fomentar el nacimiento y 

desarrollo de este tipo de empresas, mediante la aportación de subvenciones, 

ofreciendo asesoramiento a bajo coste, u otro tipo de actividades de 

formación, ya que así se fomenta la dinamización en el empleo y, por tanto, 

la creación de empleo neto. 

- Otro caso puede ser que, de la relación existente entre tamaño y crecimiento 

se llegue a la conclusión de que las empresas de mayor tamaño crezcan más 

deprisa, de este modo las políticas regionales deberían ir dirigidas a favorecer 

la localización de este tipo de empresas en la región, mediante incentivos que 

mantengan las ya existentes y que atraigan otras foráneas.  

- Si el tamaño y el crecimiento son independientes indicaría que las políticas 

regionales enfocadas a las empresas o a fomentar el empleo no deben ser 

orientadas en función del tamaño empresarial. Por lo tanto, se han de 

identificar cuáles son los factores que influyen en el crecimiento y actuar 

sobre ellos. 

A consecuencia de este último caso, Wagner (1992) resalta el papel de las 

características ambientales y del azar sobre la empresa, en concreto en el proceso de 

crecimiento empresarial y en la necesidad de poder contemplarlas en los modelos. 

Por otro lado, las principales conclusiones que se desprenden de la ley de 

Gibrat, como destaca Hart (1962), son las siguientes: 
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- Las empresas grandes, medianas y pequeñas tienen la misma tasa de 

crecimiento, es decir, la tasa de crecimiento es independiente del tamaño. 

- La dispersión de las tasas de crecimiento con relación a su medida es la 

misma para las empresas grandes, medianas y pequeñas. 

- La distribución de las tasas de crecimiento proporcional es también log-

normal. No sólo están los logaritmos del crecimiento proporcional 

distribuidos simétricamente alrededor del crecimiento medio, sino que están 

distribuidos de acuerdo con la curva normal de Gauss.  

- La dispersión del tamaño empresarial, como consecuencia del modelo 

estadístico log-normal, tiende a incrementar con el tiempo. Por ello, y debido 

a esta consecuencia en el crecimiento empresarial, la concentración de las 

empresas es objeto de muchos estudios. 

Además de estos resultados e implicaciones de la ley de Gibrat, se 

desprenden otra serie de conclusiones de naturaleza económica recogidas por  Singh 

y Whittington (1975), que son las siguientes: 

- La ley de Gibrat en contra de lo establecido por las teorías clásicas, rechaza la 

existencia de una dimensión óptima para la empresa. 

- El crecimiento empresarial en un determinado periodo es independiente de la 

tasa de crecimiento de periodos siguientes. 

- La dispersión de los tamaños empresariales tiende a aumentar con el tiempo, 

por ello existe una tendencia a incrementarse la concentración industrial y el 

grado de monopolio. 

Los trabajos posteriores responden a dos motivaciones, la primera de ellas es 

contrastar la ley de Gibrat en otros entornos y circunstancias y comprobar su validez, 

y la segunda mejorarla a partir de las críticas recibidas, siendo las más frecuentes: 
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- La no consideración de carácter dinámico de un sector industrial, es decir, la 

no consideración de los procesos de creación y desaparición de empresas. 

- La constancia de las probabilidades de transición, o de cambio a otra clase de 

tamaño, bien sea superior (crecimiento) o inferior (decrecimiento), para todos 

los grupos o categorías. 

- El rechazo a la posible influencia del crecimiento pasado (historia de la 

empresa) en el crecimiento actual. 

Por último, las características básicas en relación a la ley de Gibrat, 

destacadas por Hart (1962) y Singh y Whittington (1975), así como las principales 

críticas mencionadas anteriormente han permitido avanzar en el conocimiento del 

crecimiento empresarial. 

La ley de Gibrat ha aportado a la literatura un gran número de trabajos 

empíricos, a diferencia de otras teorías y planteamientos, gracias a la facilidad para 

establecer hipótesis contrastables y otras alternativas como destacan González y 

Correa (1998). 
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3.3. Revisión de la literatura existente 

El estudio de la ley de Gibrat ha gozado de gran interés por parte de los 

investigadores siendo muy amplia la literatura existente al respecto. Esto se debe a la 

aportación de la ley de Gibrat de aproximar la distribución del tamaño empresarial a 

una función log-normal conocida, lo que permite una mayor producción empírica 

respecto al estudio del crecimiento empresarial.  

De este modo, y debido a los numerosos trabajos realizados para contrastar la 

ley de Gibrat se encuentran resultados contradictorios. Así, existen trabajos que 

aceptan la ley de Gibrat ya que existe independencia del crecimiento (Hart y Prais, 

1956; Suárez Suárez, 1979a; Pisón, 1983; Núñez, 1988; Wagner, 1994; Geroski et 

al., 2003;) y otros que rechazan la ley de Gibrat (Samuels, 1965; Prais, 1976; Kumar, 

1985; Evans, 1986 y 1987a; Dunne y Hughes, 1994; Hart y Oulton, 1996; Goddard 

et al. 2002;). 

Sin embargo, también existen otros trabajos que presentan resultados mixtos 

y por tanto no concluyentes, ya que bajo ciertas condiciones la ley de Gibrat es 

aceptada y en otras condiciones no (Santarelli, 1997: Audretsch et al., 2000; Lotti et 

al., 2001; Mata y Portugal, 2004).  

Es por ello que consideramos conveniente que la revisión de la literatura se 

pueda dividir en fases o etapas. Las distintas fases se presentan conforme a la 

evolución del estudio del crecimiento empresarial, distinguiéndose por las 

características de las muestras, los factores explicativos utilizados y por las 

metodologías empleadas. De este modo, se distinguen las siguientes etapas: 

- Etapa industrial 

- Etapa de expansión o dinámica 

- Etapa de creación de valor  
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3.3.1. Etapa industrial 

La característica principal de esta etapa es que la mayoría de muestras 

seleccionadas están compuestas de grandes empresas industriales, de aquí su 

nombre. La mayoría de trabajos realizados en esta etapa se centran principalmente en 

dos aspectos de la ley de Gibrat: i) la aportación de propuestas para la mejora 

matemática de la aproximación de la distribución asimétrica del tamaño mediante 

una función log-normal; ii) contrastar la validez de la ley de Gibrat para distintos 

tipos de empresas. No obstante, también se identifican la influencia de la 

concentración industrial y la selección de la muestra, que son analizados 

posteriormente en sendos subapartados. 

Atendiendo al primero de los aspectos abordados en la literatura previa, en la 

Tabla 3.1 se presenta una revisión de los primeros trabajos que mejoran y contrastan 

la ley de Gibrat. En cada fila de dicha tabla se presenta un trabajo mostrando la 

información sobre el autor y año, características de la muestra, sector analizado, 

variables que utilizan para medir el tamaño y los resultados obtenidos.  

Entre los primeros trabajos que contrastan la ley de Gibrat destacan los 

trabajos de Kalencki (1945) y Aitchison y Brown (1957) que han mejorado el 

estudio de la distribución del tamaño. Siguiendo a éstos, otros trabajos han 

contrastado la validez de la ley de Gibrat, entre los que destacan los trabajos de Hart 

y Prais (1956) en el Reino Unido y de Simon y Bonini (1958) para empresas 

americanas.  

Muchos de los trabajos encontrados rechazan la ley de Gibrat. Este es el caso 

del trabajo realizado por Hymer y Pashigian (1962) en el que se deduce que los datos 

empresariales coinciden con una distribución logarítmica normal, pero encuentran 

que la desviación estándar no se mantiene constante para las diferentes categorías de 

tamaño empresarial. Otro caso es el trabajo realizado por Mansfield (1962) que 

rechaza la ley de Gibrat al analizar el crecimiento empresarial de las empresas 

americanas para diferentes industrias y periodos.  
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En el estudio de la mejora de la ley de Gibrat se identifica la concentración 

industrial y la selección de la muestra como factores explicativos de la aceptación o 

rechazo de la ley de Gibrat. Así el trabajo realizado por Hart y Prais (1956) analizaba 

mercados monopolistas aceptando la ley de Gibrat, ya que si se cumple, todas las 

empresas tienen las mismas probabilidades de crecer y dan lugar a situaciones 

monopolistas de concentración de mercado. Además, indicaban que los cambios de 

concentración se producen por la entrada de nuevas empresas en los sectores 

industriales, la desaparición por quiebra de las empresas existentes o las fusiones 

entre las existentes. 

Por otro lado, la selección de la muestra ha sido un condicionante para 

encontrar resultados robustos en el contraste de la ley de Gibrat, fundamentalmente 

por la dificultad de obtener información empresarial. No obstante, es preciso señalar 

que en cada país es diferente, ya que la información empresarial se ha ido facilitando 

a medida que la regulación se iba desarrollando y obligando a las empresas a 

publicar los datos. Este problema ocasiona que la hipótesis básica de cualquier 

modelo de regresión clásico no se pueda llevar a cabo por la dificultad en el empleo 

de una muestra aleatoria representativa de la población de interés. Con este problema 

surgen los inconvenientes de que los estimadores de Mínimos Cuadrados Ordinarios 

(MCO), sean inconsistentes. 

En los trabajos inmediatamente posteriores al realizado por Gibrat (1931) 

existe una cierta predilección por estudiar, mejorar y analizar las distintas 

posibilidades y aplicaciones que se le pueden encontrar a la curva log-normal. 

Siendo éste el principal hallazgo y relevancia del trabajo de Gibrat, al ser capaz de 

representar la distribución de una muestra de empresas clasificadas en función de su 

tamaño asemejándola a una distribución conocida. 
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Tabla 3.1. Revisión de la literatura. Etapa Industrial 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Kalenki (1945) Manufacturas Manufacturas Trabajadores y 
beneficios Mejora la ley de Gibrat 

Hart y Prais (1956) 
Reino Unido 
(1885-1950) 
Empresas cotizadas 

Manufacturas, 
distribución, minería Trabajadores 

Acepta la ley de Gibrat , 
excepto pequeñas empresas 
crecen más rápido 

Aitchison y Brown 
(1957) Manufacturas Manufacturas Trabajadores y 

beneficios Mejora la ley de Gibrat 

Simon y Bonini 
(1958) 

EEUU 1954-1956 
500 grandes empresas Manufacturas Trabajadores Acepta la ley de Gibrat 

Adelman (1959) EEUU 
1929-1939; 1945-1956 Industria del acero Activos Distribución tamaño y 

concentración industrial 

Hart (1962) Divide en empresas grandes y 
pequeñas 

Industria cotizadas 
algodón, bebidas, y otras 

Beneficio antes de 
impuestos Rechaza la ley de Gibrat 

Hymer y Pashigian 
(1962) 

EEUU. 1946-1955 
769 grandes empresas Manufacturas Activos Rechaza la ley de Gibrat 

Mansfield (1962) EEUU 1916-1957, dividido por 
sectores y periodos 

Acero, neumáticos, 
petróleo y automóviles 

Producción (ventas) y 
trabajadores 

Rechaza la ley de Gibrat , 
excepto las empresas grandes 
superan el mínimo eficiente del 
sector 

Samuels (1965) 1951-1960 
400 empresas activas Industrial y comercial 4 grupos en función de 

su activo total neto Rechaza la LEP 
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Otros autores también llegaron a resultados contrarios a los propuestos por 

Gibrat (1931), como por ejemplo Mansfield (1962) que rechaza las hipótesis 

propuestas por Gibrat (1931) cuando estudiaba el crecimiento empresarial de las 

empresas americanas para diferentes industrias y periodos.  

Simon y Bonini (1958) no asemejaron la distribución del tamaño a una log-

normal, ya que no mantuvieron un número constante de empresas en la muestra pero 

sí una tasa constante de empresas entrantes en el mercado. De este modo, resultó que 

la distribución que mejor reflejaba la distribución del tamaño empresarial era la 

denominada distribución de Yule.  

Entre los diferentes trabajos realizados para contrastar la ley de Gibrat 

durante esta primera etapa, o etapa industrial, se pueden diferenciar dos aspectos 

importantes como son la concentración industrial y la selección de la muestra, dando 

lugar a diferentes enfoques y resultados en el estudio del crecimiento empresarial, 

presentando a continuación cada uno de ellos. 

 

3.3.1.1. Concentración industrial 

Según uno de los principales planteamientos de la ley de Gibrat, todas las 

empresas tienen las mismas probabilidades de crecimiento, independientemente de 

su tamaño. Esta hipótesis es en la que se basa el trabajo de Hart y Prais (1956) para 

justificar el efecto concentración que, en ocasiones, provoca situaciones de 

monopolio en algunos sectores. Estos autores pretenden evaluar los cambios en 

determinadas situaciones de monopolio, utilizando para ello un indicador como es la 

concentración industrial. 

Hart y Prais (1956) trataron el estudio de la distribución del tamaño sobre las 

empresas del Reino Unido, aprovechando el trabajo de Gibrat (1931) y estableciendo 

los datos según una curva de Lorenz, deduciendo que la curva era simétrica y 

considerándolo, por tanto, como una distribución log-normal. Los resultados fueron 
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obtenidos cuando pretendían estudiar las características de los mercados con 

características monopolísticas, justificándolo debido al efecto de la concentración 

industrial. 

Hart y Prais (1956) siguen la línea de trabajos y autores claramente 

estadísticos como Gibrat (1931) bajo la influencia directa de Aitchison y Brown 

(1963), acerca de la distribución log-normal y sus aplicaciones sobre datos 

económicos. Hart y Prais (1956) se marcan dos objetivos respecto a la curva log-

normal con el fin de explicar y medir los cambios producidos en la concentración 

industrial en la primera mitad del siglo XX, que son: 

- En primer lugar, pretenden mostrar las utilidades de las hipótesis de log-

normal sobre la curva de Lorenz (Gráfico 3.1). 

Gráfico 3.1. Curva de Lorenz 

 

- En segundo lugar, se basan en que los cambios de concentración se deben a la 

entrada de nuevas empresas en los sectores industriales y a la desaparición 

por quiebra o procesos de fusión entre las empresas existentes. También 
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consideran que la mayor concentración empresarial es debida a que las 

empresas que obtienen beneficios reinvierten en el sector incrementando su 

capital y aumentando su posicionamiento. 

Los trabajos sobre concentración industrial han utilizado diferentes 

alternativas para medir la concentración. En ocasiones se han usado simultáneamente 

diferentes opciones como las opuestas a la dispersión representada por el uso de la 

varianza de los logaritmos y otras opuestas a la uniformidad correspondiente a la 

curva de Lorenz e índice de Gini. Estas medidas se presentan a continuación 

seguidas posteriormente por la influencia de la entrada y salida de empresas de la 

muestra y su repercusión en la concentración. 

Atendiendo a la concentración se utiliza la varianza de los logaritmos y es 

aplicable cuando el tamaño de las empresas siga una distribución logarítmica-

normal. Por tanto, la varianza de los logaritmos del tamaño empresarial respecto a su 

media geométrica se expresa como: 

ϑ= �(ln Si- ln Sg)2 

siendo, 

Si = tamaño de la empresa i-enésima 

Sg= media geométrica del tamaño empresarial 

La medida de concentración industrial generalmente utilizada en la literatura 

industrial es el diagrama formado por la curva de Lorenz y el índice de Gini y 

corresponde a la alternativa opuesta a la uniformidad9

                                                      
 

9  Además, la curva de Lorenz se caracteriza por comparar la distribución de la renta en una población. 

. Según un diagrama de Lorenz 

se establece una diagonal de 45 grados como referencia, que representa a una 

población no concentrada con la cual se comparan las curvas descritas por las 

poblaciones estudiadas.  
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La curva de Lorenz viene descrita por la aplicación definida de la forma: 

pi→qi, para todo i,  

pi=
Ni
N

 100  y  qi=
ui
u

 100 ; ui= ∑ xini
n
i=1  

donde n es el número de empresas y 𝑥 la variable considerada, así: 

N= ∑ ni
n
I  ; Ni= ∑ nj

j=i
j=1  ; ∀ j ≤n 

El índice Gini se mide mediante la relación entre el área limitada por la curva 

de Lorenz y la diagonal, y por otra parte a través del área que queda debajo de la 

diagonal. Por tanto, el índice de Gini tiene la siguiente expresión: 

IG= 
∑ �pi-qi�

n-1
i=1

∑ �pi�
n-1
i=1

 

Cuanto mayor sea el área descrito bajo la diagonal de referencia y la curva de 

población, mayor concentración existirá. A esta área se le denomina área de 

concentración y para cuantificarlo se utiliza el índice Gini, siendo su cálculo como el 

doble del área de concentración, situándose sus valores entre 0 y 1 entre las menos 

concentradas y las más concentradas. El área total del diagrama de Lorenz es 1 y, 

como la recta de referencia divide el área a la mitad, el cálculo del índice de Gini se 

realiza multiplicando por dos, de modo que los valores del ratio de Gini oscilen entre 

0 y 1 para poder realizar comparaciones. 

Esta medida de concentración empresarial constituye una medida exacta del 

grado de desigualdad, como destacan Núñez y Pérez (2001), y es aplicable siempre y 

cuando la distribución del tamaño empresarial sea logarítmica-normal. El principal 

inconveniente para este tipo de estudios es la necesidad de contar con la información 

disponible para todos los miembros de la distribución. De forma general, y más en el 

caso de la literatura industrial, lo usual es disponer de información de una 

submuestra, que suele corresponder a la formada por las grandes empresas. 
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Gibrat (1931) usó la distribución log-normal para medir la concentración 

industrial a través de la varianza de los logaritmos. Las ventajas que se encontraban 

los autores de la literatura industrial mediante el uso de las varianzas de logaritmos 

era que podían usar no sólo elementos que tuvieran valores positivos. Además de 

esta ventaja también destacaron otras señaladas por Hart y Prais (1956): 

-  La distribución del tamaño empresarial se aproximaba a una log-normal, lo 

que supone una medida que permite establecer una descripción aproximada 

de la distribución al completo. A la distribución log-normal se le aplica con 

facilidad los modelos estadísticos por lo cual incrementaba las ventajas ante 

la posibilidad de poder actualizar los resultados ante cambios en la 

concentración industrial. 

-  La varianza se compone de toda la información de la muestra por lo que cada 

parte de la distribución tiene su efecto sobre el valor de la medida. Puesto que 

la varianza está basada en la suma de los cuadrados, ésta debe ser dividida en 

componentes. De modo que, si dos conjuntos de variables estuviesen 

combinadas con media x1 y x2 y varianzas v1 y v2, entonces la varianza de la 

combinación viene dada por: 

v2= w1×v1
2+ w2×w2

2+w1×w2(x1-x2)2 

donde w1 y w2 son la proporciones de las variables de los dos conjuntos. De aquí se 

llega a los tres casos particulares: 

a) Si dos combinaciones tienen igual media e igual varianza, la varianza de la 

combinación también tiene la misma varianza.  

b) Como segundo caso particular se sabe que si los conjuntos tienen la misma 

media pero diferente varianza, la combinación de ambas será la media 

ponderada de la varianza de los componentes. 

c) El tercer caso se produce si tienen igual varianza pero diferente media. En tal 

caso, la varianza de la combinación es siempre mayor. 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

 92 

En cuanto al estudio de la varianza de las tasas de crecimiento, ya Hart y 

Prais (1956) señalaron que la varianza de las tasas del crecimiento empresarial crecía 

con el tiempo. Así de este modo, Prais (1976) propuso este sistema como modelo 

para explicar la tasa de crecimiento en las ventas de las 100 mayores empresas del 

Reino Unido durante el periodo comprendido entre 1909 y 1970. 

Además de las ventajas descritas anteriormente por el uso de la varianza de 

los logaritmos como medida de concentración, también señalaron una serie de 

ventajas que se producen cuando la muestra puede ser bien explicada mediante una 

distribución log-normal. De este modo, se puede resumir como aspectos relevantes 

para analizar la concentración industrial la simetría de la curva de Lorenz y el ratio 

de concentración de Gini. 

Basándonos en que la distribución del tamaño empresarial sigue una 

distribución logarítmica-normal y en las medidas de concentración más utilizadas, 

vamos a comparar las diversas conclusiones, diferencias y aportaciones de trabajos 

realizados durante la etapa industrial sobre empresas británicas y empresas 

americanas. Concretamente, nos basamos en los trabajos de Hart y Prais (1956) para 

las empresas británicas y Simon y Bonini (1958) y Hymer y Pashigian (1962) para 

las empresas americanas.  

El trabajo realizado por Hart y Prais (1956) se centra en las empresas que 

cotizan en la bolsa de Londres durante el periodo 1885-1950. Para ello, estudia los 

factores que influyen en los cambios de concentración industrial, utilizando como 

medida el valor de mercado, siendo calculado como el producto entre el precio de 

ventas por el número de las ventas, es decir, por la capacidad de la unidad de crear 

un negocio futuro.  

Las conclusiones que aportan acerca de la concentración industrial y la ley 

del crecimiento proporcional destacan que las empresas pequeñas durante este 

periodo han experimentado un fuerte crecimiento, lo cual ha permitido que 

descendiese el grado de concentración durante el periodo posterior a la segunda 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

93 

guerra mundial. Además, indican que el incremento en la aparición de nuevas 

empresas e industrias tiende a disminuir la concentración industrial, pero en el 

conjunto de la Bolsa de Londres este efecto se produce cuando comienzan a cotizar, 

disminuyendo de este modo la cuota del sector. 

Además de las conclusiones aportadas por el estudio de la concentración 

industrial, otro de los trabajos pioneros acerca de la ley de Gibrat fue el trabajo 

realizado por Simon y Bonini (1958) sobre las 500 mayores empresas americanas 

para el periodo 1954-1956. En dicho trabajo se destaca la implicación de la 

distribución del crecimiento, la importancia de la dimensión empresarial en los 

procesos de entrada, la concentración empresarial y, relacionada con éstas dos 

últimas, la dinamicidad de los mercados. 

En el trabajo mencionado se afronta el reto de explicar las razones 

económicas de la distribución del tamaño empresarial y su alta asimetría. Así, 

consideran dos motivos de su razonamiento. El primero de ellos es a su vez una de 

las principales razones que se han aportado para la comprensión de la distribución 

del tamaño empresarial y es la basada en la curva de costes medios a largo plazo tipo 

U, entendiendo ésta como la consecuencia del aprovechamiento de los costes 

mínimos de las economías de escala. El segundo de los motivos se explica al 

considerar como principal hipótesis que las empresas tienen la misma probabilidad 

de crecer a igual tasa que otras empresas de distinto tamaño.  

Atendiendo a la importancia de la dimensión empresarial en el proceso de 

entrada, consideran que es necesario que las empresas entrantes tengan un tamaño 

mínimo para alcanzar la supervivencia, ya que, la mayoría de las nuevas empresas 

parten, generalmente, con un tamaño mucho más pequeño que la media del mercado. 

De este modo, proponen el estudio de la función de densidad a partir de la 

distribución de Yule y Pareto, propuesta por Kaptein (1945) como mejora a la ley de 

Gibrat. Pero asumiendo que la tasa de entrada de nuevas empresas es constante y que 
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la media del cambio del tamaño empresarial es próxima a cero, la función se puede 

aproximar a una log-normal.  

A pesar de ello, el trabajo de Simon y Bonini (1958) incorpora una corriente 

que llega hasta nuestros días como es la inclusión de la dinamicidad del mercado al 

incluir la tasa de entrada y salida de los mercados. De este modo, evoluciona el 

estudio del crecimiento contrastando el cumplimiento de la distribución log-normal 

propuesta en la ley de Gibrat.  

Además, una de las principales conclusiones y aportaciones de la ley de 

Gibrat es resumida por Simon y Bonini (1958). En concordancia con la coyuntura 

política y económica de la época, resalta su utilidad en forma de sus implicaciones y 

aportaciones a las políticas económicas del momento y su facilidad acerca de las 

posibilidades del estudio y aplicación de la distribución del tamaño empresarial.  

El trabajo aportado por Simon y Prais (1968) viene a afirmar que en la etapa 

industrial de la literatura acerca de la ley de Gibrat los trabajos se sucedían unos a 

otros, basándose los nuevos en los anteriores y sirviendo éstos de base a los 

posteriores.  

La mayoría de los trabajos de la literatura industrial se han centrado en el 

sector de las manufacturas a excepción de algunos como el de Mansfield (1962) que 

incluyó otros sectores en su trabajo10

                                                      
 

10  La muestra seleccionada era la industria del acero de Estados Unidos de 1916 a 1954, refinerías de petróleo 
de 1921 a 1957, así como la industria de neumáticos de 1937 a 1952. 

, obteniendo resultados mixtos. Con el objeto de 

comparar y mejorar, también apareció el trabajo realizado por Hymer y Pashigian 

(1962) en el que se contrasta la validez de la ley de Gibrat sobre las mil empresas de 

mayor tamaño de los Estados Unidos durante la década comprendida entre 1946 y 

1955. Entre las principales conclusiones destacan las siguientes: 
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- En la muestra escogida la distribución del tamaño empresarial describe una 

curva tipo J, donde se desprende que existen muchas empresas de menor 

tamaño y sólo unas pocas de gran tamaño. 

- Los resultados que obtuvieron vienen a afirmar que la ley de Gibrat se 

mantiene, lo cual implica que la probabilidad del crecimiento de las empresas 

es independiente de su tamaño. Comparando los trabajos anteriores de Hart y 

Prais (1956) para Reino Unido y de Simon y Bonini (1958) para las empresas 

americanas, se determinó que las distribuciones de las empresas americanas y 

británicas mantienen la ley de Gibrat, por lo tanto no existen diferencias de 

crecimiento entre empresas de diferente tamaño. 

- Otra de las conclusiones que destaca es que una vez que las empresas superan 

un tamaño mínimo, los efectos de la ley de Gibrat se producen cuando la 

curva de los costes unitarios es horizontal, en mayor medida que cuando se 

producen curvas del tipo U. 

- Por último, se destaca que las grandes empresas son ineficientes porque la 

varianza de las tasas de crecimiento de las empresas de mayor tamaño son 

mayores que en las empresas de menor tamaño. Además también detalló que 

el modelo aportado por Simon y Bonini (1958) podría ser modificado en 

función de los resultados obtenidos para las empresas americanas entre 1946-

1955. 

Entre las conclusiones desprendidas de esta etapa industrial se puede afirmar 

que, para las grandes empresas y durante la etapa industrial, la ley de Gibrat no era 

rechazada cuando se trata el sector industrial, y sólo es rechazada en algunos casos 

cuando se introducen diferentes sectores.  

Además, durante esta etapa se identificaron una serie de limitaciones que los  

futuros investigadores deberían subsanar con el objetivo de mejorar el conocimiento 

de la empresa a través del estudio de la ley de Gibrat. En primer lugar, se identifica 

la necesidad de aprender otras técnicas más apropiadas para estudiar y comprender 

mejor las funciones de distribución asimétricas generadas por el tamaño empresarial. 
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En este aspecto, ya se sentía la necesidad de conocer más sobre las relaciones entre 

distribuciones y los procesos generados, sobre estimadores adecuados y métodos 

eficientes para elegir hipótesis alternativas. 

Otra de las necesidades que se les planteaban era la necesidad de desarrollar 

modelos estocásticos acerca del crecimiento económico o mejorar los existentes. De 

este modo y como combinación de ambas necesidades, se podría obtener un mayor 

conocimiento de manera que se pudiesen diseñar políticas más adecuadas en función 

de las características industriales y económicas en cada momento.  

De los aspectos señalados anteriormente destaca el problema de la selección 

de la muestra, como condicionante de los resultados del estudio, y de la existencia de 

concentración industrial. Ambas cuestiones se explican con más detalle a 

continuación. 

 

3.3.1.2. Selección de la muestra 

El problema de la selección de la muestra surgió debido a la dificultad de 

obtener información empresarial, ya que la información empresarial se ha ido 

facilitando a medida que la regulación de cada país se iba desarrollando y obligando 

a las empresas a publicar la información. Por consiguiente, los modelos contables 

iban evolucionando, siendo cada vez más eficaces en su labor de representar 

mediante sus anotaciones la realidad de las empresas. Este hecho ha ido facilitando 

el conocimiento del comportamiento empresarial en los países a través de la mejor 

selección de la muestra.  

La censura y selección de la muestra ha centrado el debate en esta primera 

etapa, ya que los problemas con la selección de la muestra han condicionado el 

estudio del crecimiento, así como el estudio de las relaciones entre el tamaño y el 

crecimiento empresarial. De este modo, se observaba que las empresas de menor 

tamaño son las que tenían más posibilidades de desaparecer. Aunque durante este 
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primer tramo de la literatura la censura de la muestra se debía a la posibilidad de 

acceder sólo a la información de aquellas empresas que alcanzaban un tamaño 

mínimo. 

En cuanto a la censura de la muestra cabe decir que algunas variables se 

encuentran de alguna forma “limitadas”. Esta limitación puede deberse a que sólo 

puede ser observada una parte de su rango y, por lo tanto, el modelo no pueda 

estimarse por MCO provocando que los resultados sean inconsistentes y que resulte 

necesario recurrir a métodos de estimación alternativos.  

Una de las principales cuestiones es destacar si algunas versiones fallidas de 

Gibrat se justifican por fallos de esta naturaleza o por el modelo en sí. Una de las 

consideraciones más importantes dentro de la literatura tiene que ver con el efecto de 

las políticas económicas sobre las empresas. Especialmente por el problema para 

valorar el efecto en las empresas que desaparecen de la muestra durante el periodo de 

estudio. 

La principal razón por la cual en los primeros trabajos se han elegido 

muestras de empresas de gran tamaño ha sido, en principio, por la dificultad para 

obtener información de las empresas, ya que sólo las grandes empresas estaban 

obligadas a publicarlas. Otro de los aspectos a destacar en la literatura previa es la 

dificultad para obtener datos fiables y periódicos de las empresas de menor tamaño 

debido a su inestabilidad, ya que entonces, los datos suministrados aparecen en años 

aislados, debido a la escasa probabilidad de supervivencia de las empresas pequeñas. 

Poco después de los trabajos y aportaciones de Hart y Prais (1956), Simon y 

Bonini (1958) y Hymer y Pashigian (1962), Mansfield (1962) realizó una interesante 

aportación a la literatura al incorporar estadísticas más amplias sobre la casi totalidad 

de las empresas norteamericanas. Para su trabajo, y justificando sus resultados de no 

cumplimiento de la ley de Gibrat, detalló que la muestra fue seleccionada de manera 

que no se incluían las empresas que no habían sobrevivido al periodo de estudio. Por 
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lo que las empresas con escaso crecimiento y no supervivientes fueron eliminadas 

del estudio.  

En la selección de la muestra radica una de las principales aportaciones de 

Mansfield (1962) al estudio de la relación tamaño-crecimiento empresarial, ya que 

las hipótesis de partida propuestas por Mansfield (1962) han servido de referencia 

para trabajos posteriores. Así mismo, y siguiendo el trabajo de Simon y Bonini 

(1958) utiliza las hipótesis de partida basadas en las indicaciones de dinamización de 

la muestra con las que pretendía validar la aplicabilidad de la ley de Gibrat: 

- El primer objetivo de su trabajo era analizar la influencia de las entradas y 

salidas de empresas en un determinado sector sobre las tasas de crecimiento 

de dicho sector. 

- El segundo objetivo del trabajo pretendía analizar la razón por la cual las 

empresas cambian su posición relativa dentro de la distribución del tamaño. 

- Como tercer objetivo pretende responder y aclarar cuáles son las variables 

que influyen en el tamaño empresarial dentro del sector industrial. 

Una vez visto los puntos de partida y los objetivos planteados, Mansfield 

(1962) llega a una serie de conclusiones siendo la más relevante, por su influencia 

posterior y seguimiento por otros autores, la referente a la manera de plantear la ley 

de Gibrat en función del tratamiento de la entrada y salida de empresas de la 

muestra. De esta forma destacamos tres maneras de afrontar la ley de Gibrat, 

incluyendo la influencia de variables explicativas en el estudio, por lo tanto: 

- La ley de Gibrat no se cumple si en la muestra se incluyen todas las empresas 

con independencia de sus entradas y salidas, por lo tanto a la hora de realizar 

una clasificación se debe diferenciar los trabajos por aquellos que tengan en 

cuenta todas las empresas, sabiendo que esta situación condiciona el 

resultado. 
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- El segundo referente para la clasificación de los trabajos sobre el crecimiento 

es incluir en la muestra sólo aquellas empresas que hayan permanecido o 

hayan sido supervivientes durante el periodo completo objeto de estudio.  

- La tercera clasificación viene a recoger las características de las muestras 

utilizadas por los primeros trabajos empíricos, como por ejemplo el trabajo 

de Simon y Bonini (1958) en el que sólo se seleccionan las empresas que 

alcanzan un tamaño mínimo eficiente. De esta forma tiende a cumplirse la ley 

de Gibrat, aunque en algunos casos la diferencia de los resultados difiere en 

la dispersión del crecimiento a medida que aumenta el tamaño.  

Santarelli et al. (2004), siguiendo a Mansfield (1962), proponen estas tres 

opciones para clasificar los trabajos realizados sobre la ley de Gibrat, clasificando 

además los trabajos en estáticos o dinámicos ampliando así las posibilidades de 

clasificación de tres a seis.  

Con posterioridad a los modelos estocásticos propuestos durante esta etapa 

industrial, Ijiri y Simon (1977) incluyeron en su trabajo la entrada y salida de las 

empresas de la industria. Este hecho a su vez implicaba que la varianza de la 

distribución del tamaño empresarial se incrementase sin límites. Por lo tanto, se 

asumió una estructura en la cual se contemplaba que en el mercado surgían una serie 

de oportunidades independientes del tamaño empresarial y que podrían ser 

aprovechadas tanto por las empresas que ya existían en el mercado como por las 

empresas entrantes. 

Ijiri y Simon (1977) siguen las hipótesis de la ley Gibrat, y consideran que 

deberían ser válidas. Por lo tanto, se tendría que cumplir que una empresa, que ya se 

encontrase en el mercado, tuviera una probabilidad de aprovecharse de las 

oportunidades existentes en el mercado proporcional al tamaño actual de la misma. 

En segundo lugar, y como contrapartida, se establecía que la probabilidad de que una 

nueva empresa pueda aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado sería 

constante en el tiempo. 
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La evolución del análisis de la ley de Gibrat desde el estudio de la 

distribución del tamaño empresarial, según Sutton (1977), supone solamente 

evidencias indirectas sobre dicha ley. Además sólo encuentra relaciones directas 

entre el crecimiento y el tamaño empresarial durante un periodo de tiempo estudiado 

sobre un panel de empresas durante la fase industrial. 

Durante esta fase también se plantearon dudas sobre la validez de la ley de 

Gibrat sobre si era generalmente aceptada la independencia de la tasa de crecimiento 

proporcional sobre el tamaño de la empresa. A pesar de todos los trabajos realizados 

y de las diferentes conclusiones, Scherer (1980) comenta que no es una mala 

aproximación, al menos para los Estados Unidos. 

 

3.3.2. Etapa de expansión 

Existe una amplia variedad de trabajos realizados durante la etapa de 

expansión económica en el último cuarto del siglo XX como podemos ver en la 

Tabla 3.2. Por una parte, motivados por la gran expansión empresarial producida en 

los años posteriores a la segunda guerra mundial y su posterior fase de 

reconstrucción e industrialización en la mayor parte de países más occidentales del 

viejo continente. Todos estos estudios han perseguido la búsqueda de una 

combinación de características empresariales que asegurasen el éxito, y tras haber 

sufrido varias crisis en esta época, el objetivo perseguido era la supervivencia. 

En la Tabla 3.2 se presenta una revisión de los trabajos realizados sobre el 

crecimiento teniendo como eje principal el contraste de la ley de Gibrat. Los trabajos 

incorporados en la Tabla 3.2 se presentan en orden cronológico y en entre ellos se 

pueden diferenciar trabajos que sólo contrastan la ley de Gibrat y otros que aportan 

además aspectos metodológicos para mejorar y adaptar el contraste de la ley de 

Gibrat al nuevo entorno empresarial.  
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Tabla 3.2. Revisión Etapa de Expansión 

  

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Singh y Whittington (1975) 1948-1960 21 sectores diferentes Activos Rechazo de la ley de Gibrat 

Chesher (1979) Reino Unido 1960-1969  Servicios y 
manufacturas Capital empleado Rechaza la ley de Gibrat 

Hall (1987) EEUU 1194 empresas Manufacturas Trabajadores Rechaza ley de Gibrat 

Kumar (1985) Reino Unido 1960-1975  Servicios y 
manufacturas 

Activos netos, 
empleados y 
trabajadores 

Rechaza la ley de Gibrat 

Evans (1987a) EEUU 20000 empresas, 1976-
1982 Manufacturas Trabajadores Rechaza ley de Gibrat 

Evans (1987b) EEUU 40000 empresas y 13000 
son  jóvenes Manufacturas Trabajadores Rechaza ley de Gibrat 

Dunne, Roberts y Samuelson 
(1988) EEUU. 1963 1982 Manufacturas 

Número de plantas 
producción y media en 
ventas. Edad 
empresarial 

Se rechaza la ley de Gibrat 

Contini y Revelli (1989) Italia. 1000 empresas. 1980-1986 Manufacturas Trabajadores y edad. Se recha la ley de Gibrat 

Dunne, Roberts y Samuelson 
(1989) 

EEUU. 1967-1982. 200000 
empresas Manufacturas Trabajadores, edad, 

propiedad Rechaza la ley de Gibrat 
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Tabla 3.2. Revisión Etapa de Expansión (Cont.) 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Philips y Kirchhoff (1989) EEUU 1976-1986 Manufacturas y 
servicios 

Edad. Tamaño por 
trabajadores Rechaza Gibrat 

Acs y Audretsch (1990) EEUU. 1976-1980 Manufacturas. Pequeñas 
empresas Trabajadores Acepta la ley de Gibrat 

Bourlakis (1990) Grecia. 1966-1986. 633 empresas 
activas Manufacturas. Tamaño, edad y otras 

variables Rechaza la ley de Gibrat 

Wagner (1992) 
Alemania 1978-1989. 7000 
empresas con al menos 20 
trabajadores 

Manufacturas Tamaño (trabajadores) Rechaza ley de Gibrat 
Revisión de literatura 

Dunne y Hughes (1994) Reino unido. 1975-1985. 1709 
empresas cotizadas y no cotizadas Manufacturas Tamaño (activos 

netos) Gibrat es rechazada 

Mata (1994) Portugal. 3308 empresas con más 
de 5 trabajadores. 1983-1988 Manufacturas 

Tasa de crecimiento, 
medido por 
trabajadores 

Rechaza Gibrat 

Audretsch (1995) EEUU. 1976-1986. 11154 
empresas nacidas en 1976 Manufacturas 

Tamaño 
(Trabajadores), 
innovación, número de 
plantas 

Rechaza Gibrat 

Santarelli (1997) Italia. 11660 empresas. 1989-
1994 Hotelero Trabajadores Se acepta Gibrat en 14 de 20 

regiones italianas 

Weiss (1998) Austria. 1980-1990 Sector agrícola Extensión explotación Rechaza Gibrat 

González y Correa (1998) España. (Tenerife). 1715 
empresas. 1990-1993 

Manufacturas y 
servicios 

Trabajadores, 
beneficios y valor 
añadido 

Rechaza ley de Gibrat 
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Tabla 3.2. Revisión Etapa de Expansión (Cont.) 

 

 

 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Hart y Oulton (1999) Reino unido, 29.000 empresas, 
dividida en 29 grupos Manufacturas y no Trabajadores Rechaza Gibrat 

Almus y Nelinger (1999) Alemania. 32045 empresas. 
19889-1998 Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 
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Por lo tanto, en primer lugar, se presenta una revisión de los principales 

trabajos empíricos que contrastan la ley de Gibrat y, en segundo lugar, aquellos 

trabajos que han destacado en esta etapa por sus aportaciones metodológicas y por la 

incorporación de los modelos dinámicos. 

 

3.3.2.1. Trabajos que revisan los principales aspectos de la ley de Gibrat 

Los principales trabajos que aportan una revisión de los aspectos más 

destacados de la ley de Gibrat en esta etapa son los de Wagner (1992), Sutton (1997) 

y Caves (1998). En este sentido, el trabajo de Wagner (1992) identifica que la razón 

para contrastar la ley de Gibrat en esta etapa se debe a la importancia de conocer la 

influencia que tenía el tamaño empresarial sobre el crecimiento y, consecuentemente, 

sobre las políticas regionales. A diferencia de los aspectos destacados por Wagner 

(1992), los trabajos de Sutton (1997) y Caves (1998) señalan la importancia que 

tiene en esta etapa la dinámica empresarial para el contraste de la ley de Gibrat. 

Así, en los trabajos realizados durante esta etapa, uno de los aspectos 

importantes es considerar como punto de partida que la empresa se encuentra en un 

mercado en el que surgen las oportunidades de inversión. Por lo tanto, estas 

circunstancias son aprovechadas tanto por la aparición de empresas entrantes como 

por las empresas existentes, pudiéndose producir un incremento en las ventas de la 

empresa, traducida en un incremento de beneficios, empleados y por lo tanto en su 

tamaño. La aparición de nuevas oportunidades en los mercados es uno de los 

principales motivos que provoca el estudio de la relación entre crecimiento 

empresarial y tamaño atendiendo a la aparición de nuevas empresas, y por tanto, a la 

dinámica empresarial. 

Se entiende por dinámica empresarial al proceso de entrada y salida de 

empresas dentro de un determinado sector. Este proceso genera en el sector en el que 

se produce, una rotación empresarial o turnover que tiene sus efectos sobre la 

productividad agregada de la industria y sobre la economía en general (Caves, 1998; 
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Segarra y Teruel, 2007). A su vez se identifican dos corrientes que justifican la 

entrada de nuevas empresas: por un lado, aquellos estudios que relacionan la entrada 

de nuevas empresas en el mercado con la existencia de expectativas de negocio, y 

aquellos otros que entran con el objeto de sacar beneficios de una innovación 

tecnológica. 

La primera de las corrientes para la entrada de nuevas empresas en un 

determinado sector, según Geroski (1991), indica que la entrada de empresas se 

produce siempre que el nivel de beneficios esperados supere el nivel de beneficios 

sostenibles a largo plazo. Ante tal situación, el mercado puede responder de dos 

formas diferentes dependiendo de su nivel de competitividad. Si el sector es 

perfectamente competitivo, la nueva entrada elimina los beneficios positivos que las 

empresas existentes lograban en anteriores periodos. En el caso de que el sector no 

sea perfectamente competitivo, el reparto de beneficios dependerá en gran medida 

del nivel de las barreras de entrada al sector. 

No existen muchas coincidencias en las causas que determinan la entrada, ya 

que algunos autores como Dunne et al. (1989) concluyen que la tasa de entrada y 

salida se encuentra negativamente correlacionada con el ratio precio-coste y el ratio 

capital-beneficio del sector. Por el contrario, otros trabajos como el de Acs y 

Audretsch (1990) llegan a la conclusión de que la intensidad del capital no evita la 

entrada de nuevas empresas en el mercado, al contrario que la intensidad en 

publicidad. 

La segunda corriente se sustenta por los grandes cambios en la estructura de 

mercado de un sector cualquiera, que vienen generalmente dados por los procesos de 

innovación o cambios tecnológicos que son introducidos por el efecto de entrada y 

salida de empresas dentro de un sector. Esta idea es compartida por autores como 

Audretsch (1991) y Malerba y Orsénigo (1996) que a su vez, en la mayoría de los 

casos siguen la senda de los modelos evolucionistas de Nelson y Winter (1982).  
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El primer motivo de la entrada en el mercado de nuevas empresas viene 

determinado por la motivación de explotar una innovación, según Audretsch (1995). 

Se parte de la base de que la empresa se entiende como un stock de conocimientos y 

posibilidades que debe saber gestionar y sacar beneficios. Pero en esta corriente son 

las diferentes valoraciones que realizan los agentes sobre las nuevas innovaciones las 

que marcan las oportunidades y los beneficios.  

Desde este punto de vista, los incentivos que motivan la entrada no vienen 

dados por la existencia de un vacío entre beneficios esperados y normales, sino que 

aparece por la diferencia de valoraciones que pueden realizar diferentes agentes. Esta 

circunstancia es debida a la diferente aversión al riego entre unos agentes y otros 

ante la incertidumbre de expectativas sobre los posibles resultados de la innovación. 

De este modo, las diferentes corrientes que explican la dinámica empresarial 

y la evolución de los mercados se centran, en esta etapa de expansión, en el estudio 

de la supervivencia y la capacidad de innovación.  

Los trabajos sobre la ley de Gibrat y sobre la dinámica empresarial son 

realizados sobre empresas o sobre partes específicas de las empresas, debido en parte 

a la tendencia de forma mayoritaria en la literatura más temprana a contrastar la ley 

de Gibrat sobre sectores puramente manufactureros. De este modo, existen trabajos 

que en lugar de utilizar las empresas como unidades, utilizan unidades de negocio o 

plantas industriales. 

Las aportaciones de la etapa de expansión a la ley de Gibrat se pueden 

diferenciar en teóricas y empíricas. Las aportaciones teóricas, según Caves (1998), se 

resumen en cuatro apartados.  

En primer lugar, la varianza de las tasas de crecimiento proporcional de las 

empresas no es independiente de su tamaño sino que disminuye con él. Esto implica 

que la heterocedasticidad en las grandes empresas no siempre aparece, aunque ocurre 

generalmente en trabajos realizados con muestras de grandes empresas, como en 

Hart y Prais (1996). 
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En segundo lugar, la tasa media de crecimiento de las empresas 

supervivientes no es independiente de su tamaño ya que tiende a disminuir con el 

tamaño y la experiencia. Esta hipótesis se justifica con los resultados obtenidos por 

Evans (1987a), que encuentra que la tasa de crecimiento medio disminuye con el 

tamaño en un 89% de las industrias individuales de la muestra. 

En tercer lugar, en cuanto a las entradas y salidas de las empresas del 

mercado, existe una fuerte implicación con la relación tamaño- crecimiento. Así 

pues, se relaciona a las empresas de menor tamaño con las entradas, y además la 

probabilidad de fracaso empresarial disminuye con el incremento del tamaño. Por 

tanto, existe una relación entre la probabilidad de supervivencia y el tamaño 

empresarial. 

En cuarto lugar, otro aspecto importante a destacar es el comportamiento 

estadístico de la muestra, ya que las tasas de crecimiento deben ser correlacionadas 

serialmente, pero destaca que en los estudios de la literatura previa existe desacuerdo 

en los comportamientos. De este modo, existen autores que defienden la existencia 

de correlaciones negativas y otros la existencia de correlaciones positivas. De este 

modo, Kumar (1985) utilizó una muestra de las mayores empresas británicas y 

observó autocorrelación en las tasas de crecimiento empresarial medidas en periodos 

de tiempo de cinco años.  

Entre otros trabajos revisados se destaca los realizados sobre empresas de 

gran tamaño británicas, como el de Dunne y Hughes (1994), agrupando también las 

empresas en grupos de cinco años, pero consiguen un resultado diferente, ya que 

para las grandes empresas obtienen una débil autocorrelación positiva y para las 

pequeñas empresas una autocorrelación negativa. Otros autores como Cortini y 

Revelli (1989) y Boeri y Gramer (1992) realizan su trabajo en diferentes países con 

muestras de empresas italianas y alemanas obteniendo resultados similares.  

Desde el aspecto empírico, la etapa de expansión se caracteriza por una 

amplia producción de trabajos, que se pueden observar en la Tabla 3.2, acerca del 
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estudio del crecimiento empresarial, enfocados no sólo a contrastar la ley de Gibrat, 

sino también a aportar soluciones a los problemas presentados en la etapa industrial, 

enfocados hacia algunos programas estadísticos básicos destacando tres 

aportaciones. 

En primer lugar, atendiendo a aspectos econométricos se incluyen notas 

importantes. En particular, sobre el sesgo de la muestra seleccionada, podemos 

señalar las aportaciones de Hall (1987) que utiliza para su trabajo una muestra de 

1778 grandes empresas manufactureras.  

En segundo lugar, según los factores referentes al tamaño y a la edad 

empresarial, se destacan los trabajos de Evans (1987a, 1987b), Dunne, Roberts y 

Samuelson (1988, 1989). El trabajo de Evans (1987a, 1987b) se sostiene sobre una 

amplia base de datos de empresas manufactureras de los Estados Unidos11

En tercer lugar, en función de la categoría de las empresas, los trabajos de 

Dunne, Roberts y Samuelson (1988, 1989) realizaron sus estudios con plantas de 

fabricación en lugar de con empresas

.  

12

Los aspectos más importantes de estos trabajos, además de los asuntos 

econométricos, son la relación y el papel que juegan el tamaño y la experiencia como 

factores de crecimiento. Entre las principales aportaciones de los trabajos de Dunne, 

Roberts y Samuelson (1989), Hall (1987) Evans (1987a) y Sutton (1997) destacan, 

por un lado, que la probabilidad de supervivencia empresarial está condicionada por 

la experiencia y el tamaño, y por otro, que la distribución de probabilidad, que define 

la tasa de crecimiento empresarial, condiciona la supervivencia y su dependencia de 

la edad, el tamaño y otros factores explicativos. 

. 

                                                      
 

11  Esta base de datos fue construida por la U.S. Small Business Administration a partir de la información 
recopilada por Dun y Bradstreet sobre los informes empresariales de crédito. Esta base de datos ha sido 
utilizada en ambos estudios. 

12  Para ello se recopiló la información de U.S. Censuses of Manufactures (1963-1982). 
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La importancia de la dinámica empresarial en los estudios de la ley de Gibrat 

está apoyada en que el crecimiento de una empresa en un periodo es independiente 

de su tamaño. Durante esta etapa se producen aportaciones y críticas a la ley de 

Gibrat. Para muchos de estos estudios se rechaza la ley de Gibrat sobre todo cuando 

se utilizan un gran número de datos y se apoya en la repetida relación inversa 

existente entre tamaño y crecimiento. Lo cual quiere decir que las empresas 

pequeñas alcanzan tasas de crecimiento superiores a las de las empresas de mayor 

tamaño. 

Otro de los aspectos que destaca Sutton (1997) en la evidencia empírica 

previa es la aparición de la supervivencia empresarial como objetivo de muchas 

pequeñas empresas que se formaron durante esta etapa. Son abundantes los trabajos 

relacionados con las pequeñas y medianas empresas aplicándose el estudio en 

diferentes países y regiones atendiendo a los diferentes sectores existentes. Es a 

mediados de los años ochenta cuando se produce la introducción de elementos 

estocásticos, los cuales maximizaban los modelos estándares existentes.  

Durante esta etapa se han sucedido el mayor número de alteraciones a las 

condiciones básicas de la ley de Gibrat, llegando en muchos casos a resultados 

diferentes y, por tanto, buscando la explicación que justifique tal comportamiento del 

crecimiento empresarial. Han evolucionado las diferentes condiciones de partida en 

cuanto a selección de la muestra, sectores, factores, países y categorías de empresas, 

al igual que los modelos propuestos y la metodología, dando paso durante esta etapa 

a otras teorías acerca del estudio del crecimiento. 

Entre los trabajos realizados en esta etapa, Jovanovic (1982) presenta un 

desarrollo teórico sobre el estudio del crecimiento, el cual ha sido muy seguido por 

la corriente de la teoría del aprendizaje. Esta corriente entiende que el crecimiento 

empresarial viene explicado por los diferentes mecanismos de aprendizaje 

empresarial, basados principalmente en la experiencia y, por tanto, en la edad. 
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Siguiendo la línea estocástica, uno de los primeros trabajos pioneros de esta 

etapa de expansión ha sido el trabajo realizados por Hjalmarsson (1974), el cual 

examina la distribución del tamaño de las plantas industriales en sectores similares, 

en presencia de tasas de rentabilidad crecientes como consecuencia de las economías 

de escala.  

La etapa de expansión se caracteriza por una amplia producción de trabajos 

acerca del estudio del crecimiento empresarial, enfocados no sólo a contrastar la ley 

de Gibrat, sino también a aportar soluciones a los problemas presentados en la etapa 

industrial, dirigidos hacia algunos problemas estadísticos básicos, destacando:  

1.  Las aportaciones de Hall (1987) al problema del sesgo de la muestra 

seleccionada. 

2.  Los trabajos de Evans (1987a, 1987b) y Dunne, Roberts y Samuelson (1988, 

1989) incluyendo factores como el tamaño y la experiencia. 

3.  Los trabajos de Dunne, Roberts y Samuelson (1988, 1989) para diferenciar 

las categorías de las empresas, centrando sus estudios en las plantas de 

fabricación en lugar de con empresas.  

Los aspectos más importantes de estos trabajos, además de los asuntos 

econométricos, son la relación y el papel que juegan el tamaño y la experiencia como 

factores de crecimiento. Entre los aspectos de interés destacados por los trabajos de 

Dunne, Roberts y Samuelson (1989), y los de Hall (1988) y Evans (1987), Sutton 

(1997) destaca entre sus principales aportaciones las dos siguientes:  

- La probabilidad de supervivencia empresarial está condicionada por la 

experiencia y el tamaño. 

- La distribución de probabilidad que define la tasa de crecimiento empresarial 

está condicionada por la supervivencia, la edad, el tamaño y otros factores 

explicativos. 
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Atendiendo a los anteriores trabajos se distinguen tres distribuciones. En 

primer lugar hay que distinguir la distribución de la tasa del crecimiento empresarial, 

representada por la variable aleatoria g´, la segunda distribución es la descrita por un 

vector que representa las diferentes características de la empresa o de la planta 

industrial objeto del estudio, ya sea el tamaño, la edad u otras, representadas en x. La 

tercera distribución que se destaca es la probabilidad de densidad de la variable g´ 

para un conjunto de características x expresada como j(g´/x). 

Entre los efectos y conclusiones que se pueden desprender de los trabajos de 

Evans (1987) y Dunne, Roberts y Samuelson (1989) sobre los efectos de la edad y el 

tamaño en el crecimiento empresarial, destacan los siguientes aspectos: 

- En cuanto a la relación entre tamaño y crecimiento aparecen dos sugerencias; 

en primer lugar se desprende que la probabilidad de supervivencia se 

incrementa con el tamaño; y la segunda sugiere que la tasa de crecimiento de 

una empresa o planta industrial disminuye con el tamaño. 

- De otra manera, se concluye que la tasa de crecimiento de las empresas de 

mayor tamaño y edad es menor, pero por el contrario, la probabilidad de 

supervivencia es mayor.  

Dentro de la última de estas cuestiones, se puede decir que la combinación de 

los efectos producidos en la relación entre crecimiento y tamaño, puede resumirse 

seleccionando un conjunto de empresas de tamaño intermedio y comparando los 

resultados de esas empresas al comienzo del periodo, con los resultados de las 

empresas supervivientes al final de periodo. Este proceso es utilizado para definir el 

nivel de crecimiento adecuado para un tamaño de empresas determinado. 

En los trabajos realizados por Dunne, Robert y Samuelson (1989) se 

diferencian el tamaño de las plantas industriales en función del número de plantas de 

las que estuviese compuesta. Así, de este modo, distinguen entre plantas formadas 

por una sola planta empresarial y las consideradas multiplantas. De estos trabajos se 

desprenden las conclusiones siguientes: 
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- El fracaso de las empresas con una sola planta industrial con edad y tamaño 

inadecuado, compensa con el crecimiento, aunque lento, de las empresas de 

mayor edad y tamaño.  

- Lo contrario ocurría en las empresas multiplantas. Para este grupo la tasa de 

crecimiento tiende a aumentar con el tamaño y la edad. 

Sobre estas bases de edad y tamaño aparecen diferentes modelos teóricos de 

crecimiento empresarial. Entre ellos apareció el modelo del aprendizaje de Jovanovic 

(1982). Este modelo considera que las empresas que entran en un mercado son 

eficientes, aunque en el momento de entrada el nivel de eficiencia no se puede 

comparar con el resto de empresas del mercado. Con el tiempo se considera que las 

empresas más rentables son las que obtienen más beneficios y las menos eficientes 

tenderán a salir. 

Este modelo describe cualitativamente el proceso de exceso de entradas 

seguido por algunas salidas del mercado. Este fue uno de los aspectos que provocó 

que el modelo de Jovanovic (1982) haya sido seguido y objeto de discusión por 

distintos trabajos. Esta serie de trabajos se han enmarcado dentro de la corriente 

sobre el modelo de aprendizaje y el ciclo de la vida, considerando la empresa como 

un ente con vida, que nace, crece, se desarrolla y muere.  

Durante este tiempo la empresa se considera que tiene capacidad de 

aprendizaje y eso es lo que le permite ser más eficiente y aprovechar las 

oportunidades que presenta el mercado para poder crecer y desarrollarse. Así pueden 

resultar diversos aspectos de la relación entre crecimiento, edad y tamaño, 

destacando entre ellos los cuatro siguientes: 

I) El ciclo de la vida ha sido un tema objeto de estudio desde la década de los 

60, en la que los trabajos, orientados en la senda del estudio del crecimiento 

empresarial, discutían sobre si se podría considerar la empresa como un ente 

con vida destinado a morir. Penrose (1958) defendía y discutía sobre el ciclo 
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de la vida y sobre la importancia de garantizar los beneficios empresariales a 

largo plazo que garantizasen la supervivencia de la empresa en el tiempo.  

II) En consonancia con lo anterior, Klepper (1996) identifica el efecto exclusión 

o shakeout, como aquel proceso en el que la empresa crece de manera 

extensiva en lugar de maximizar sus recursos, dando como resultado un bajo 

nivel de eficiencia. 

III)  Para maximizar los recursos productivos y siguiendo el modelo de Jovanovic 

(1982) se atiende a la tecnología para desarrollar el crecimiento de la 

empresas a través de la función de maximización. De este modo, se consigue 

que al incrementar la tecnología disminuya el coste unitario de producción y 

se alcance antes las economías de escala. 

IV) El efecto de los resultados empíricos que se produce en la dinámica 

empresarial se considera efecto turbulencia. Este nos indica que existe una 

correlación positiva entre las tasas de empresas entrantes y salientes dentro de 

un sector determinado. 

Por lo tanto, en la revisión de los estudios que aparecen en la Tabla 3.2 se 

encuentra como el principal objetivo de esta etapa la supervivencia y la persistencia 

del crecimiento. En el siguiente apartado se presenta la persistencia del crecimiento 

bajo la influencia del crecimiento del periodo anterior. De esta forma surgen nuevos 

modelos denominados dinámicos que contemplan las relaciones con el crecimiento 

empresarial entre dos periodos consecutivos. 

 

3.3.2.2. Trabajos con propuestas metodológicas 

Durante la etapa de expansión predomina los trabajos que incluyen factores 

relevantes en el estudio del crecimiento empresarial, no obstante en este apartado se 

hace una revisión de las aportaciones metodológicas a la ley de Gibrat como son las 
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realizadas en los trabajos de Ijiri y Simon (1977), Chesher (1979), Jovanovic (1982), 

Hall (1989) y McColughan (1995) destacados en la Tabla 3.2. Destacan las 

aportaciones y modelos propuestos por Chesher (1979) respecto a la persistencia del 

crecimiento y a la dinámica empresarial. 

Uno de los aspectos fundamentales que define y explica el transcurso de esta 

etapa es la disconformidad con los planteamientos básicos y con los modelos 

econométricos presentados en la primera etapa, los cuales eran puramente 

estocásticos. Aunque la aproximación al estudio de la relación entre tamaño y 

crecimiento fuese válida y acertada. Esta segunda fase de la literatura existente es 

continuista de los trabajos anteriores respecto a la existencia de problemas de la 

selección de la muestra e información que permanecen de una etapa a otra.  

El modelo propuesto por Ijiri y Simon (1971) incorpora aspectos dinámicos 

obteniendo resultados contrarios a Gibrat (1931) en cuanto a distribución y 

persistencia del crecimiento. Estos planteamientos son cuestionados durante esta 

etapa cuando se incorporan aspectos dinámicos para explicar los cambios de 

categoría empresarial de unos años a otros. Encontrándose con problemas de cálculo 

en función de la metodología utilizada. Por lo tanto, Ijiri y Simon (1964), en un 

primer intento plantearon y aproximaron la distribución del tamaño empresarial a 

una distribución de Yule o Pareto, siguiendo a Simon y Bonini (1958). 

El modelo propuesto por Ijiri y Simon (1964) está enfocado a dar explicación 

en los modelos estáticos al cambio de categoría del tamaño de las empresas, basando 

tal aportación en la importancia de la dinamización del proceso de crecimiento de las 

empresas. En un primer momento esta opción presentaba dificultades para el cálculo 

por los problemas de autocorrelación, pero el modelo propuesto fue llevado a cabo 

mediante la simulación de Monte Carlo. 

El cambio de categoría posible se consideraba que ocurría con cambios en el 

tamaño de unidad a unidad, tomando valores 0 y 1, estando la probabilidad de 
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cambio comprendida entre tales valores y la probabilidad de crecimiento en un 

periodo futuro según la siguiente expresión: 

wj=P�xj (t+1)=1�=k(t)� x(τ)βτ
t

t=1

 

siendo, 

wj =la probabilidad de crecimiento de un número j de empresa durante el 

periodo (t+1). 

donde:  

k(t)= la función del tiempo que es igual para todas las empresas. 

β = la fracción de tiempo que determina la persistencia del crecimiento. 

De este modo, en caso de existir influencia del crecimiento pasado sobre el 

actual o futuro, se incumple la premisa establecida por Gibrat (1931) de que todas las 

empresas tienen la misma probabilidad de crecer siendo dicho crecimiento 

independiente del crecimiento pasado.  

En un trabajo posterior, Ijiri y Simon (1974) proponen la descomposición del 

crecimiento de la empresa en dos componentes, uno relacionado y dependiente de las 

características propias de la empresa y otro componente relacionado con el sector 

industrial. De esta forma se pretendía clarificar si los factores de crecimiento 

empresarial venían explicados por las habilidades y capacidades de las empresas de 

forma individual o por factores relacionados con las características del sector. Por lo 

tanto, los factores de crecimiento de una empresa son independientes para cada 

empresa, siendo   ρ el ratio de crecimiento de la industria que viene dado por: 

ρt�= 
∑ Sit

∑ Si(t-1)
 

siendo: 

Sit= el tamaño de la empresa en el último periodo. 
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ρt�= crecimiento residual de la empresa en el último periodo. 

ρt= crecimiento de la industria, que depende del crecimiento de la industria 

en un periodo anterior y de un factor aleatorio independiente para cada 

empresa, y expresado de la siguiente forma: 

ρit=εitρi
α (t-1) siendo α una constante y ρi= εit 

De este modo, se establece que el crecimiento de la industria es expresado con la 

siguiente fórmula: 

log ρit = log εit + α log ρi
α (t-1) 

Así, el tamaño de la empresa viene explicado por la siguiente expresión: 

log Sit =� log ρit + � ρt�
t

t=1

t

t-1

+ log Sio 

donde Sio es el tamaño inicial de la empresa y, por tanto, el tamaño empresarial 

vendrá explicado de la siguiente manera: 

log Sit = �
1-α(t-τ+1)

1-α

t

t=1

log εit +� log ρt�
t

t-1

+ log Sio 

Mediante este modelo, Ijiri y Simon (1971) comprobaron que el crecimiento 

medio de las empresas tiende relativamente rápido al ratio de crecimiento de la 

economía, encontrando que la persistencia del crecimiento fue poco mayor a un 

tercio. 

Otra de las aportaciones durante esta etapa es la aportación de Chesher 

(1979) que demostró, con la inclusión de un modelo autorregresivo de orden 1, la 

correlación de la tasa de crecimiento respecto a la experimentada en el periodo 

anterior. Otro de los asuntos más relevantes es la introducción de la experiencia 

empresarial como factor explicativo del crecimiento empresarial. 
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Entre los trabajos de esta etapa que usan de base el modelo de Chesher 

(1979) son Evans (1987a, 1987b), Hall (1987) y Dunne, Robert y Samuelson (1989) 

los cuales son referencia de otros muchos. Además de ser los pioneros en modelos 

propuestos aportan diferentes factores explicativos del crecimiento empresarial así 

como de la persistencia del crecimiento y de la supervivencia empresarial. 

Según Chesher (1979) su punto de partida se basaba en el conocimiento de 

que la distribución del tamaño empresarial se aproximaba a una distribución log-

normal bajo ciertas condiciones descritas por Aitchison y Brown (1969) que 

describían las características y limitaciones de la distribución log-normal. Así 

Chesher (1979) proponía que el tamaño actual de una empresa debería calcularse 

como el producto de la tasa proporcional del crecimiento empresarial pasado bajo las 

condiciones y limitaciones expuestas por Aitchison y Brown (1969), de forma que la 

distribución de la varianza del tamaño empresarial se aproxime a una distribución 

log-normal. 

Por lo tanto, Chesher (1979) analiza el crecimiento empresarial mediante el 

contraste de la ley de Gibrat utilizando secciones cruzadas de empresas, 

estableciendo lo siguiente: 

Zt,i = β zt-1,i+ εt,i 

siendo Zt,i la desviación de los logaritmos, del tamaño de una empresa i en un 

momento t, sobre la media de los logaritmos del tamaño empresarial en un momento 

del tiempo t. El parámetro a ser estimado es β, siendo εt,i el error. Si el valor de β es 

igual a la unidad entonces se valida la ley de Gibrat para una empresa t en un 

momento i. De modo que la expresión St,i implique el tamaño empresarial de la 

empresa i en el tamaño t, siendo la expresión de su definición la siguiente: 

St,i- St-1,i = gt,i St-1,i 
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siendo gt,i el coeficiente multiplicativo implicado como parte del producto con 

tamaño empresarial del periodo anterior para el cálculo de la tasa de crecimiento 

empresarial.  

Entre los asuntos que trata Chesher (1979) en su trabajo destaca la 

justificación que proporciona sobre la inconsistencia del estimador (β) del método de 

MCO. En ella presenta dos ecuaciones que determinan la media de los logaritmos del 

tamaño empresarial en un momento k, siendo t ≥ k ≥ 0 , por lo tanto zt,i, tomando 

valores para i = 1, 2, 3,…,N se generan las siguientes ecuaciones: 

zk,i= β zk-1,i+ εk,i 

εk,i= β εk-1,i+ μk,i 

De modo que la definición del tamaño empresarial depende del tamaño 

empresarial en el periodo anterior y del término de error, que también dependen de 

su comportamiento en el momento pasado. Para comprobar la validez de la ley de 

Gibrat es necesario estimar ρ y β. Así y entendiendo que εt,i no debe ser expresado 

para términos de retardos del tamaño empresarial como zt-1,i y de zt-2,i , la ecuación 

debe ser expresada de la siguiente manera: 

zt,i= γ1zt-1,i+ γ1 zt-2,I+ ut,i 

Chesher (1979) destaca que los estimadores de los retardos deben ser 

consistentes y por tanto señala que en la anterior expresión las γ responden a la 

siguiente equivalencia, siendo γ1= β+ ρ , y que γ2 = -ρβ. 

Las conclusiones obtenidas por Chesher (1979) señalan que los estimadores 

de MCO son aplicados a los datos de secciones cruzadas, donde β≠1 y ρ≠0 y el 

estimador β es inconsistente. De modo, que si β es inferior de la unidad la 

inconsistencia persiste, a diferencia de cuando es superior a la unidad, lo que 

provoca que el estimador sea inconsistente en determinadas circunstancias y tenga 

limitaciones.  
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Cuando el estimador ρ es positivo implica que el límite adecuado es 

alcanzado por encima y cuando el estimador es negativo se aproxima por debajo. Si 

β=1 y εt,i  no están correlacionados, implica que se valide la ley de Gibrat.  

Partiendo del trabajo realizado por Chesher (1979), trabajos posteriores como 

los realizados por Kumar (1985) en el Reino Unido y Wagner (1992) para las 

empresas germanas realizan el estudio de la persistencia del crecimiento 

confirmando la evidencia para tales industrias.  

Concretamente, Kumar (1985) halló como principal indicador del tamaño 

empresarial los activos netos entre otras variables indicadoras de tamaño como los 

activos tangibles, ventas o empleados, aplicados sobre una muestra comprendida 

entre 1960 y 1976 sobre un total de 2000 empresas. Ese trabajo destacó sobre otros 

por la posibilidad de alcanzar el crecimiento mediante adquisiciones como 

precedente para el estudio de la concentración industrial, basando el cálculo del 

crecimiento en las adquisiciones, y éstas en función del tamaño de los activos netos 

de las empresas adquiridas. 

Por su parte, Wagner (1992) utilizó una muestra de 7000 empresas 

pertenecientes a las industrias manufactureras alemanas de la Baja Sajonia, durante 

el periodo comprendido entre los años 1978-1989 con el objetivo de contrastar la 

validez de la ley de Gibrat. Wagner (1992) obtuvo resultados mixtos aunque no datos 

concluyentes para asegurar su validación, ya que de una forma no encuentra relación 

entre el tamaño y el crecimiento, y de otra manera se establecía la persistencia del 

crecimiento. 

La no validación de la ley de Gibrat en referencia a la independencia del 

crecimiento de un periodo con el anterior, responde a que obtuvo que las empresas 

que más crecen también tuvieran un fuerte crecimiento en el periodo anterior. 

Wagner (1982) de esta forma pasa a pertenecer a un grupo de autores que coinciden 

en la persistencia del crecimiento, y consecuentemente no validan la ley de Gibrat. 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

 120 

Entre las motivaciones y justificaciones que presenta Wagner (1982) destacan 

dos puntos principalmente, en función de la validación o no de la ley de Gibrat y de 

las políticas económicas más adecuadas que se deberían establecer en cada 

momento. 

En primer lugar, se considera que las empresas más pequeñas crecen más 

deprisa que las de mayor tamaño y que son las principales generadoras de empleo en 

muchas regiones. Por lo tanto, las políticas económicas deberían encaminarse a 

fomentar el nacimiento de nuevas empresas. Para ello se deberían aportar ayudas de 

financiación mediante subvenciones y ofrecer actividades de asesoría a bajo precio, 

apoyar a las empresas ya existentes y hacerlas competitivas con el objetivo de 

generar empleo. En caso contrario, si las empresas que más crecen son las empresas 

de mayor tamaño, las políticas monetarias deberían ir encaminadas a proyectos de 

localización de grandes empresas mediante incentivos que mantengan las ya 

existentes y atraigan otras nuevas. 

En segundo lugar, sería el caso de que se valide la ley de Gibrat en alguna 

región, Wagner (1992) entonces indica la importancia de los economistas para 

identificar los factores que aportan explicación al proceso estocástico del crecimiento 

empresarial para poder controlarlo y provocarlo. 

Así pues, el modelo propuesto por Jovanovic (1982) está basado en la 

capacidad de las empresas pequeñas de crecer de forma más rápida que las empresas 

de mayor tamaño, añadiendo la experiencia como factor explicativo del crecimiento, 

dotando a las empresas de características humanas e incluso de capacidad de 

aprendizaje con el incremento de la edad.  

Otro de los factores que utiliza Jovanovic (1982) para su explicación del 

rápido crecimiento de algunas empresas es la eficiencia, basando el concepto de 

eficiencia no en la estructura empresarial, sino más bien en la capacidad de la 

empresas de generar alguna ventaja competitiva que le ayude a aprovechar mejor que 

el resto de empresas las oportunidades que presenta el mercado. 
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Para ello basa su modelo en una función de costes unitarios de producción y 

mediante un modelo de aprendizaje de origen bayesiano. De tal modo que presenta la 

siguiente expresión en función del nivel de output q y la función de costes c(q) que 

hace posible tal ecuación: 

c(0)=0 →c'(0)=0→c'(q)>0 →limc'(q)=∞  

de aquí que los costes totales fueran c(qt)xt donde xt es una variable aleatoria 

independiente de las empresas. Jovanovic (1982) establece que para las empresas del 

tipo θ; xt = ξ (ηt) donde ξ(⋅) es positiva y estrictamente creciente de una función 

continua con límites establecidos de la siguiente manera con los limites: 

lim
nt→∞

ξ �ηt�=  α2≤ ∞ 

y donde, 

ηt= θ+ εt →εt=N(0, σ2)  

Por lo tanto, las empresas con mayores niveles de θ generarán mayores xt´s, y 

son menos eficientes en todos los niveles de output. El termino de error εt es 

considerado como un efecto empresarial específico independiente del efecto 

temporal que afecta al conjunto de las empresas. 

Según describe Jovanovic (1982) en su modelo, las potenciales empresas al 

entrar en un mercado están distribuidas con media θ y varianza σ2, y a pesar de 

desconocer su propia media, reconocen el dibujo de la distribución normal que ellas 

mismas siguen. De este modo, ellos conocen la varianza de εt, además de la forma 

exacta de ξ(ηt) y así observando sus propios costes en un momento determinado les 

permite influir en ηt.  

De esta forma Jovanovic (1982) destacó que las empresas más pequeñas, que 

no pueden influir sobre los precios, están condenadas a tener que maximizar sus 

expectativas de beneficios mediante la expresión: 
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maxqt �ptqt-c(qt)xt
*� 

siendo xt
* el valor esperado de xt condicionado por la información recibida en el 

periodo anterior. Además la decisión de producción antes de xt, es observada y es 

descrita por la función q(pt/xt*). 

El modelo de Jovanovic (1982) también utiliza la experiencia empresarial y 

la incluye en el modelo al considerar un horizonte finito de empresas, de forma que 

propone la expresión siguiente para calcular en cualquier momento el parámetro θ en 

función de (ηt,n) donde n es la edad de la empresas, de la forma: 

xt
*=� ξ(η)P0(

dn

ηi,n
) 

PO=(
dn

ηi,n
) 

De esta forma Jovanovic (1982) propone una serie de condiciones iniciales 

para valorar las empresas, V, y así establece un teorema, así:  

V (x, n, t, p)= π�pt,x�+ β ∫max�W, Vz,n-1, t+1;p�P( dz
xn

) 

 Determinando el siguiente teorema en el cual establece que existe una única 

solución, limitada y continúa para V, y que es decreciente en determinadas 

circunstancias. 

De las conclusiones que se desprenden del trabajo de Jovanovic (1982) cabe 

destacar la dependencia del crecimiento de la distribución del tamaño empresarial, la 

influencia de la experiencia y el tamaño en la supervivencia empresarial y la 

significatividad de la eficiencia como factor explicativo del crecimiento, que 

responde a la labor de los directivos. 

Otro de los trabajos que aplica el modelo propuesto por Jovanovic (1982) es 

el realizado por Dunne, Roberts y Samuelson (1989), quienes utilizan una muestra de 
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200.000 empresas americanas del sector manufacturero durante el periodo 1967-

1977 para conocer el comportamiento de las tasas de crecimiento del empleo. 

En cuanto a la validación o no de la ley de Gibrat, Hall (1987) obtiene 

resultados que afirman que la ley es rechazada para las empresas pequeñas. Caso 

contrario ocurre cuando se trata de empresas de gran tamaño que provocan que la ley 

de Gibrat sea aceptada. Para ello Hall (1987) ha utilizado un panel de empresas del 

sector manufacturero, que representan al 90% del empleo del sector, seleccionada de 

acuerdo a un tamaño mínimo necesario para necesitar financiarse con recursos 

ajenos. 

La muestra utilizada por Hall (1987) está constituida por 1778 empresas del 

sector manufacturero para el periodo comprendido entre 1972 y 1983, estableciendo 

dos muestras separadas por periodos. La primera de ellas comprendida entre 1972 y 

1979 y la segunda entre 1976 y 1983, estando formada la primera de ellas por 1349 

empresas, la segunda por 1098 siendo el número de empresas coincidentes de 962 

empresas. Esta división de la muestra responde a solucionar los problemas de 

selección de la muestra y si la elección de la muestra y los métodos utilizados para 

medir las variables influyen en los resultados. 

Atendiendo a estos objetivos, Hall (1987) señala que el primer problema 

econométrico se produce porque el crecimiento empresarial como variable 

dependiente es calculado como la diferencia de tamaño de dos periodos consecutivos 

y el tamaño viene expresado como el tamaño en el momento inicial más el término 

de error. Por lo tanto, las empresas que tienen un tamaño relativamente bajo en el 

momento inicial parecerá que han crecido más deprisa que otras empresas que en el 

momento de la medición tenían un tamaño más elevado de lo normal. Para ello Hall 

(1987) propone utilizar variables instrumentales para evitar el sesgo de la muestra. 

Otro problema más relevante para Hall (1987) era medir el crecimiento de un 

panel de empresas durante un periodo, de forma que todas ellas permanezcan durante 

el periodo. De esta forma surge el problema consistente en que las empresas que 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

 124 

obtengan un menor crecimiento tengan más posibilidades de desaparecer, y las 

empresas pequeñas que ofrecen un fuerte crecimiento no sean significativas debido a 

que muchas de las empresas pequeñas han desaparecido y no pueden formar parte 

del cómputo global de las empresas pequeñas, produciéndose un sesgo en la muestra. 

Para terminar este apartado es necesario hacer referencia al trabajo de 

McCloughan (1995) en el que se aporta una mejora a la ley de Gibrat, basada en los 

modelos más seguidos y las hipótesis utilizadas para modificar dicha ley y contrastar 

su validez en diferentes escenarios. Entre los tipos de condicionantes se destaca el 

carácter dinámico de los mercados afectado por la entrada y salida de empresas y el 

desarrollo de la concentración industrial. 

McCloughan (1995) propone una simulación de los modelos estocásticos del 

crecimiento, partiendo de la ley de Gibrat y estableciendo una serie de escenarios 

donde elige los distintos estimadores utilizados en los trabajos previos más 

importantes. De esta forma propone una simulación con una serie de escenarios 

simulados partiendo de los estimadores y resultados obtenidos de trabajos como los 

de Hart (1962), Prais (1976), Mansfield (1962), Chesher (1979) entre otros, por lo 

cual dota a la simulación realizada de realidad. 

McCloughan (1995) parte de la expresión en la cual el tamaño empresarial 

depende del tamaño de la empresa en el periodo anterior elevado a la función de 

densidad de la distribución de la tasa de crecimiento, de la siguiente manera: 

xi (t)= xi�t-1� exp ui(t)  

donde xi(t) es el tamaño de la empresa i (i=0,…..,N) en el año t (0,1,2,..) y sabiendo 

que xi (t-1) es el tamaño de la empresa en el momento inicial, y ui(t) es la tasa de 

crecimiento proporcional de las empresas las cuales tienen una media M y una 

varianza S2. 

McCloughan (1995), siguiendo el teorema central del límite, destaca tres 

posibles resultados: 
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1. La distribución empresarial se aproximará a una lognormal, donde el 

logaritmo del tamaño empresarial tendrá una media del tipo µ=tM y la 

varianza σ2 = t S2 cuando t →∞. De estos primeros resultados se desprende la 

siguiente conclusión: se incrementará la concentración empresarial de manera 

que la desigualdad entre el tamaño de las empresas se incrementará a una tasa 

constante a lo largo del tiempo y por lo tanto la varianza aumentará. 

2. El segundo resultado a destacar es lo que Prais (1976) denominó spontaneous 

drift como alternativa al denominado proceso aleatorio del crecimiento 

empresarial que responde a ley de Gibrat. De esta forma Prais (1976) analiza 

las 100 mayores empresas del Reino Unido durante 1907-1970 y concluye 

que la concentración empresarial ha crecido de forma permanente desde los 

años 30 en los que la tasa de concentración era del 10,8%, en 1958 se situaba 

en un 27% y al final del periodo en el 72%. Estos resultados son justificados 

por el aprovechamiento de las economías de escala y señala que la 

concentración industrial en el Reino Unido fue mayor que en Estados Unidos 

y del resto de países europeos desde mediados de los años 50. 

3. Y el tercero es lo que se conoce como el efecto proporcional de Gibrat 

cuando ocurre que σ2 = t S2 cuando t →∞. 

McCloughan (1995) distingue dos formas alternativas de plantear el estudio 

de la ley de Gibrat. En primer lugar, se encuentran aquellos trabajos que dividen la 

muestra según su tamaño en pequeñas, medianas y grandes. Además, clasifica las 

empresas por sectores de actividad, en los cuales se realiza un estudio de las 

diferencias significativas de la media y la varianza del ratio de crecimiento 

empresarial en función del tamaño de las empresas. 

En segundo lugar, identifica otra corriente que contrasta la ley de Gibrat 

mediante una regresión en la cual se observa el comportamiento de las empresas 

mediante el logaritmo del tamaño de las empresas en un momento del tiempo y su 

reacción ante diferentes factores de tamaño y crecimiento en el momento t-1. 
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Concluyendo que si la regresión es lineal y homocedástica y los coeficientes 

esperados son significativamente diferentes a la unidad, la ley es aceptada. 

Siguiendo esta última forma de estudiar la ley de Gibrat, que es la más usual 

entre los trabajos realizados, McCloughan (1995) sigue a Chesher (1979) y propone 

una regresión autorregresiva de la forma: 

Zi(t)= g1zi(t-1)+ g2zi(t-2)+ εi(t)  

r=0,5 (gi ± �gi
2- 4g2�

0,5
 

siendo g1 y g2 los parámetros a estimar. De esta forma y siguiendo a Chesher (1979) 

se sigue que g1 = b+r y que g2 = -br, así b representa el coeficiente estimado y r el 

coeficiente de auto correlación de orden 1. Así si b=1 y r=0 la distribución del 

crecimiento es independiente del tamaño inicial y no correlacionada y así de este 

modo H0: g1=1 y g2=0. 

Muchos de los trabajos realizados han demostrado que la ley no se mantiene 

en muchos de los casos. Las situaciones más habituales para no validar la ley de 

Gibrat en esta etapa, tal como resumen McCloughan (1995) y posteriormente Correa 

(1999) son las siguientes: 

Tipo I  Las empresas pequeñas crecen más deprisa que las de mayor tamaño, 

(Kumar, 1985; Evans, 1987a). 

Tipo II  A la inversa que la anterior, las empresas mayores son las que más 

deprisa crecen (Samuels, 1965; Prais, 1976). 

Tipo III Aunque la media del crecimiento (M) no varía, la varianza decrece 

conforma aumenta el tamaño empresarial (Hart, 1962; Mansfield, 1962; 

Hymer y Pashigian, 1962; Hall, 1987). 

Tipo IV La varianza del crecimiento empresarial decrece conforme se incrementa 

la experiencia de las empresas (Evans, 1987b). 
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Tipo V La distribución del crecimiento experimenta una autocorrelación positiva 

de primer orden, lo que significa que las empresas que crecieron el 

último año más deprisa crecerán también este año a mayor tasa que el 

resto (Chesher, 1979; Kumar, 1985; Wagner, 1992) 

Para realizar el contraste, McCloughan (1995) se plantea una simulación de 

modelos basados en los contrastes propuestos de modelos estocásticos por Simon y 

Bonini (1958), Ijiri y Simon (1964, 1967, 1977), Steindl (1965), Jovanovic (1982) y 

Erikson y Pakes (1995). 

Así y para empezar a realizar la simulación McCloughan (1995) parte de la 

regresión siguiente:  

xi(t)=xi
β(t-1) exp{ui(t)}→β>0 → ui (t)≈iid N (M, S2)   

Tomando logaritmos en la expresión anterior, queda la siguiente expresión: 

yi= βyi(t-1)+ ui(t) 

donde yi(t) = ln xi (t) es el logaritmo del tamaño empresarial, y donde yi (t-1) = ln xi 

(t-1) es el logaritmo del tamaño empresarial inicial, representando ui (t) la 

distribución del crecimiento. Como señala McCloughan (1995) esta expresión que 

responde a la formulación de primer orden de Markov implica que la función del 

crecimiento empresarial esté expresada en función de la distribución del crecimiento 

empresarial ui (t), y en función del parámetro β, el parámetro de crecimiento 

sistemático. 

De las propiedades asintóticas de la expresión anterior, y contando con una 

muestra de empresas fijas, se pueden dar 5 posibilidades distintas, y antes de ello 

McCloughan (1995) generaliza la expresión por sustitución repetitiva, de forma que: 

yi(t)= βt yi(0)+ � ui(τ)→(t≥τ)
t=1

 

y los 5 procesos generales que destacó McCloughan (1995) son: 
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1. La ley de Gibrat se valida cuando β = 1 en la ecuación en la que tomamos 

logaritmos, y por tanto, implica que el crecimiento sea independiente del 

tamaño empresarial. 

2. La perspectiva favorecedora de las empresas pequeñas se produce cuando 

0<β<1, lo que significa que las empresas más pequeñas crecen más que las 

de mayor tamaño. Por lo tanto, estamos en la no validez de Gibrat Tipo I. 

3. La no validación de Gibrat Tipo II, se produce cuando β > 1, y por tanto, las 

empresas de mayor tamaño crecen más que las pequeñas, siendo el tamaño de 

las empresas infinito cuando t → ∞, lo que se produciría un incremento más 

rápido que en los supuestos de crecimiento proporcional estipulado por 

Gibrat. 

4. Al considerar la existencia de correlación serial del crecimiento, McCloughan 

(1995) propone las siguientes ecuaciones a partir de la ecuación propuesta 

por Chesher (1979), de modo que: 

yi(t)= βyi(t-1)+ ui(t) 

ui(t)= γui(t-1)+ηi(t) 

donde ηi (t) es un ruido blanco, y posteriormente realizando las debidas 

correcciones por la existencia de correlación serial, presenta la siguiente 

expresión: 

yt= βt yi(0)+ γ� βtui(τ-1)+ � βt-τηi(τ) 

Esta expresión sigue una distribución lognormal porque µ y η son normales. 

Por lo que estamos ante la no validación por Tipo V. McCloughan (1995) 

mediante la simulación no puede determinar qué efecto es predominante en la 

regresión en el caso de proponer en cada caso β o γ dados. 

5. Para afrontar la no validación Tipo III de la ley de Gibrat se introduce en el 

modelo la cuota de mercado de las empresas, donde la varianza de la 
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distribución del tamaño empresarial se incrementa conforme disminuye el 

tamaño. 

Esta modificación del modelo de Gibrat (1931) que propone McCloughan 

(1995) se complementa con la calibración de los parámetros a partir de otros trabajos 

usando los estimadores siguientes: 

- El parámetro S procedente de los trabajos de Hart (1962), Mansfield (1962), 

Steindl (1965) y de Singh y Whittington (1975). 

- El parámetro β proviene de Mansfield (1962), Prais (1976), y de Dunne y 

Hughes (1994). 

- De los trabajos de Chesher (1979) y Wagner (1992) se elige el parámetro γ, y 

adaptado en una serie de simulaciones. 

Los cinco procesos anteriores los calibraban en 13 escenarios empíricos de 

crecimiento combinando los distintos parámetros recogidos de cada autor de 

referencia y realizando una serie de simulaciones. Las simulaciones presentadas por 

McCloughan (1995) presentan 3 condiciones iniciales: 

- 50 empresas por escenario. 

- A cada empresa le es asignado un tamaño de apertura de 100 unidades, de 

modo que cada una empieza con una cuota de mercado de un 2%. 

- Como la simulación implica un proceso aleatorio de varianza normal, cada 

escenario se simulaba arbitrariamente 20 veces, ante la no existencia de 

simulaciones previas y de recorrido representativo. 

Además de la modificación propuesta para la ley de Gibrat, también 

incorporaba la influencia de la dinamicidad empresarial con la entrada y salida de 

empresas en el mercado y la influencia de la concentración empresarial. El proceso 

de entrada se realiza aplicando un modelo basado en una distribución de Poisson, 

que a su vez divide en dos etapas.  
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La primera de estas etapas se realiza mediante la creación de una muestra de 

potenciales empresas entrantes en el mercado realizando las acciones necesarias para 

superar las posibles barreras de entrada. La segunda etapa representa la entrada de 

las empresas mediante la consecución de las distintas oportunidades que aparecen en 

el mercado y en la lucha con las empresas ya existentes. 

Por el contrario, las posibilidades de no supervivencia fueron simuladas 

mediante la pérdida de un mínimo tamaño empresarial, por el cual la empresa no 

podría seguir en el mercado y, por tanto, desaparecería. De este modo, desprende los 

siguientes resultados en función de la dinamicidad y concentración empresarial: 

- Asociado a las economías de escala y ventajas competitivas, el crecimiento 

sistemático tiene una relación positiva, y particularmente rápido cuando β > 

1. 

- La tasa de nuevas empresas conlleva una relación negativa con la 

concentración, cosa que no pasa a largo plazo donde no sólo depende de la 

tasa de las nuevas empresas que entran sino también del tamaño empresarial 

de partida, es decir, del tamaño de las empresas en el momento en el que 

entran en el mercado. 

- El denominado por McCloughan (1995) “efecto Gibrat” se produce por el 

comportamiento aleatorio de la variabilidad del crecimiento empresarial, que 

además presenta una relación positiva con la concentración. 

Durante esta etapa de expansión se puede destacar que se han ido 

produciendo los primeros pasos hacia la internacionalización y la apertura de los 

mercados en Estados Unidos y en los principales países europeos. Además, estos 

países han experimentado un elevado crecimiento en el último cuarto del siglo XX, 

siendo por ello estos países objeto de estudio del comportamiento del crecimiento 

empresarial.  
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Sin embargo, el entorno económico mundial ha cambiado en los últimos años 

por la creciente presencia de los países emergentes en el comercio mundial, como es 

el caso de Brasil. Este aspecto junto con el desarrollo de la globalización de los 

mercados, la liberación de los mercados financieros y, por tanto, del incremento de la 

competitividad, provoca que las empresas tiendan a ser más competitivas y flexibles, 

primando en la empresa el objetivo de la viabilidad de los proyectos y la rentabilidad 

para la creación de valor. 

 

3.3.3. Etapa de creación de valor 

La evolución de la literatura empírica sobre el crecimiento empresarial ha 

estado basada en el desarrollo del ámbito empresarial en cada una de sus fases, 

comenzando por la etapa industrial, su posterior desarrollo de internacionalización y 

por tanto de expansión. Al llegar a la etapa actual, el objetivo de las empresas viene 

condicionado por la alta competencia y la exigencia de la demanda, prevaleciendo 

sobre otros aspectos la influencia de la eficiencia (Homma et al., 2014), la 

productividad y la rentabilidad (Jang y Park, 2011; Lee, 2014) y, por tanto, 

considerando la persecución continua de creación de valor por parte de las empresas. 

Esta etapa contiene los trabajos de los tres primeros lustros del siglo XXI 

sobre crecimiento empresarial. En esta etapa los trabajos que contrastan la ley de 

Gibrat son clasificados en dos apartados. En un primer apartado, se clasifican los 

trabajos según los factores explicativos del crecimiento empresarial utilizados, y en 

segundo lugar, a aquellos que tienen una relevancia especial por su evolución y 

aportación a solucionar problemas metodológicos.  

 

3.3.3.1. Trabajos clasificados según los factores explicativos del crecimiento 

En este apartado se presenta una revisión de los trabajos que contrastan la ley 

de Gibrat comprobando que al igual que existe una evolución de los objetivos 
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empresariales, también se produce una evolución en los factores explicativos del 

crecimiento. De este modo, destacan la rentabilidad y la eficiencia entre los factores 

explicativos que diferencia a esta etapa de las anteriores. Otro de los factores 

explicativos que se observa en los trabajos previos es el efecto país e industria, ya 

que en esta etapa tienen mayor presencia los países emergentes y se analizan todos 

los sectores. 

Atendiendo al efecto país, es destacable que hasta esta etapa no aparecen 

estudios sobre el crecimiento que no fueran realizados sobre empresas americanas o 

europeas. Así, en la Tabla 3.3 se puede observar como aparecen trabajos que 

analizan el crecimiento de las empresas en otros países, como en Japón (Goddard et 

al., 2002), Turquía (Aslan, 2008) y China (Zhang et al., 2009).  

Los trabajos realizados para Brasil son los de Pontual Ribeiro (2007) y 

Esteves (2007) en los que se utilizan muestras de empresas anteriores a 2002, año en 

el que se produjo una liberalización de los mercados y en el que comenzó a cambiar 

el panorama empresarial en Brasil. El motivo de este cambio radicó en el incremento 

del crecimiento económico que empezó a experimentar Brasil, lo que favoreció la 

presencia de empresas extranjeras. 

En cuanto al efecto industria, se puede observa como en esta etapa surgen 

trabajos que contrastan la ley de Gibrat, no sólo en las manufacturas y en los 

servicios sino que también en otros sectores productivos como la industria 

farmacéutica (Botazzi et al., 2001), sectores estratégicos de la economía (Lotti et al., 

2001), empresas electrónicas (Santarelli y Vivarelli, 2002), hostelería (Jang y Park, 

2011) sobre el total de empresas (Aslan, 2008; Roger et al., 2010; y Bentzen, et al., 

2011) e incluso en las entidades financieras (Vennet, 2001 y Homma et al., 2014). 
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Tabla 3.3. Revisión Etapa de Creación de valor 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Almus y Nelinger (2000) Alemania. 1989-1996 Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 

Fariñas y Rodríguez-Moreno 
(2000) 

España. 1971 empresas con más 
de 200 trabajadores Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 

Machado y Mata (2000) Portugal. 1983-1991. 18552-
26515 empresas Manufacturas Tamaño empresarial Rechaza Gibrat 

Bottazi, Dosi, Lippi, 
Pammolli y Riccaboni 
(2001) 

Reino Unido, EEUU, Francia, 
Alemania y España. 150 
empresas. 
1987-1997 

Industria farmacéutica Ventas Rechaza Gibrat 

Geroski y Gugler (2001) EU-15. 25.000 empresas. 1994-
1998 

Manufacturas y 
agricultura Trabajadores Rechaza Gibrat. Por las 

pequeñas empresas 

Hesmati (2001) Suecia. 1993-1998.  7884 
empresas Manufacturas 

Trabajadores, total 
activos netos y total 
ventas netas 

Rechaza Gibrat 

Lotti, Santarelli y Vivarelli 
(2001) 

Italia. 1987-1993. 214 empresas 
creadas en 1987 con al menos 1 
empleado 

Sectores fundamentales Trabajadores 
Rechaza Gibrat para 
pequeñas empresas Acepta 
para las grandes 

Vennet (2001) OCED. 230 bancos. 1985-1994 Sector bancario Total volumen de 
activos 

Resultados mixtos. Depende 
del periodo 

Bechetti y Trovato (2002) Italia. 1995-1997. 1932 empresas Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 
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Tabla 3.3. Revisión Etapa de Creación de valor (Cont.) 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Botazzi, Cefis y Dosi (2002) Italia 1989-1996. Empresas con 
más de 20 empleados 

Textil, farmacéutica y 
metales y herramientas 
mecánicas 

Trabajadores, ventas y 
valor añadido Rechaza Gibrat 

Hardwick y Adams (2002) 
Reino Unido. 210 empresas 
activas desde 1987-1991, y otras 
210 de 1992-1996 

Manufacturas Activos y beneficios Rechaza Gibrat 

Piergiovanni, Santarelli, 
Klomp y Thurik (2002) 

Italia. 1989-1994. 9051 empresas 
con algún empleado Sector servicios Trabajadores Rechaza Gibrat. En algunos 

sectores solamente 

Santarelli y Vivarelli (2002) Italia. Empresas activas en 1987 Empresas electrónicas Trabajadores Rechaza Gibrat  Empresas 
pequeñas crecen más rápido 

Geroski et al. (2003) Reino Unido. 147 empresas. 
1955-1985 Grandes empresas Total de activos Acepta Gibrat 

Cabral y Mata (2003) Portugal. 515 empresas. 1984-
1991 Manufacturas Trabajadores Resultados mixtos 

Oliveira y Fortunato (2003) Portugal. 1990-1999 Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 

Fagio y Konings (2003) Polonia, Estonia, Eslovaquia, 
Bulgaria y Rumania Industria y comercio Trabajadores Rechaza Gibrat 

Fotopoulos y Louri (2004) Grecia. 2640 empresas Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat 
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Tabla 3.3. Revisión Etapa de Creación de valor (Cont.) 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Mata y Portugal (2004) Portugal. 613 empresas con al 
menos 10% de capital extranjero Manufacturas Trabajadores, edad Resultados mixtos 

Reichstein y Dahl (2004) Dinamarca. 1994-1996. 8739 
observaciones 

Manufacturas y 
servicios Tamaño y edad Rechaza Gibrat 

Audretsch y Lehman (2005) Alemania 281 empresas IPO Trabajadores Rechaza Gibrat 

Niefert (2005) Alemania. 1990-1999. Empresas 
de 1 a 500 empleados 

Manufacturas, 
construcción, transporte, 
servicios 

Edad, tamaño 
(empleados), 
innovación (patentes) 

Rechaza Gibrat 

Botazzi, Secchi y Tamagni 
(2006) Italia 1998-2002 Manufacturas y 

servicios 
Valor añadido, activos 
tangibles, ventas Resultados mixtos 

Oliveira y Fortunato (2006) Portugal, 1990-1999 Manufacturas Número de empleados Rechaza Gibrat.  

Pontual Ribeiro (2007) Brasil. 1996-1999 Manufacturas Trabajadores Rechaza Gibrat. Excepto 
para las empresas pequeñas 

Esteves (2007) Brasil, 1998-2002,  Manufacturas y 
servicios 

Empleo y valor 
añadido Resultados mixtos 

Aslan (2008) Turquía, 1985-2004 500 grandes empresas, 
datos continuos Activos total netos Resultados mixtos por 

sectores  



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

 136 

 

Tabla 3.3. Revisión Etapa de Creación de valor (Cont.) 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño Resultados 

Oliveira y Fortunato (2008) Portugal, 1995-2001  Servicios Ventas Rechaza Gibrat 

Zhang, Liu, Hu y Yue 
(2009) China, 1997-2003 6 sectores Total activos Resultados mixtos 

dependiendo de los retardos  

Rogers, Helmers y Koch 
(2010) UK, 2001-2005 Toda población Activos, ventas y 

empleados Resultados mixtos 

Bentzen, Madsen y Smith 
(2011) Dinamarca, 1990-2004 Todos los sectores Activos netos totales, 

rotación 
Influencia positiva del 
tamaño 

Teruel- Carrizosa (2010) España, 1994-2002 Manufacturas y 
servicios Ingresos y trabajadores Rechaza Gibrat 

Leitao et al. (2010) Portugal, 1998-2004 39 compañías Total de activos Acepta la ley de Gibrat 

Coad y Holzl (2010) Revisión de trabajos Manufacturas y 
servicios 

Tamaño, edad, 
innovación Resultados mixtos 

Bentzen et al. (2011) Dinamarca, 1990-2004  Todos Empleos Resultados mixtos 

Dunfelt y Elert (2013) Suecia, 1998-2004 5 dígitos –NACE Empleados Resultados mixtos 

Homma, Tsutsui y Uchida 
(2014) Japón, 1974-2005  Banca Préstamos Rechaza Gibrat 
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Tabla 3.3. Revisión Etapa de Creación de valor (Cont.) 

Autor Características de la muestra Sector Variables proxy del 
tamaño resultados 

Goddard, Wilson y Blandon 
(2002) Japón. 443 empresas cotizadas Manufacturas Activos. Rechaza Gibrat 

Geroski et al. (2003) Reino Unido. 147 empresas. 
1955-1985 Grandes empresas Total de activos Acepta Gibrat 

Del Monte y Papagni (2001) Italia. 1989-1997. 659 empresas Manufacturas Ventas Acepta Gibrat 

Chen y Lu (2003) Taiwán. 1988-1999.  Diferentes sectores Activos Resultados mixtos 

Oliveira y Fortunato (2008) Portugal, 1995-2001 Sector servicio Número de empleados Se rechaza la ley de Gibrat.  

Coad (2010) Francia, 1996-2004 Manufacturas Ventas y trabajadores Rechazo Gibrat 

Jang y Park (2011) EEUU, 1978-2007 Hostelería Ventas y trabajadores Rechaza Gibrat 

Lee (2014) Corea del Sur, 1999-2008  Manufacturas Ventas y trabajadores Rechazo Gibrat 
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Por otro lado, en los trabajos que se presentan en la Tabla 3.3 se observa que 

los trabajos más recientes utilizan muestras con periodos de análisis más amplios, ya 

que en los últimos años predomina el estudio de la persistencia del crecimiento y la 

influencia del cash flow (Leitao et al., 2010), de la rentabilidad (Coad, 2010; Jang y 

Park, 2011 y Lee, 2014) y de la eficiencia (Homma et al., 2014). Debido a la 

importancia de los objetivos de crecimiento y rentabilidad en esta etapa, el estudio de 

la interrelación entre ambos objetivos se considera una línea de estudio propio y, por 

tanto, se le dedica un apartado completo dentro del presente capítulo. 

 

3.3.3.2. La metodología como factor de evolución de la ley de Gibrat 

Tradicionalmente los trabajos orientados a contrastar la ley de Gibrat se han 

realizado con muestras de datos del tipo convencional de secciones cruzadas o series 

temporales. Pero la introducción y aparición de nuevas técnicas en lo relativo a los 

modelos econométricos propuestos con datos de panel han mejorado la consistencia 

de los resultados de los estudios realizados en torno a verificar la ley de Gibrat.  

En cuanto a los principales problemas econométricos que se intenta resolver, 

son los provocados por la selección de la muestra, la corrección de la 

heterocedasticidad y la endogeneidad. En el presente apartado se detallará en primer 

lugar los dos primeros mediante el uso de datos de panel explicando el uso de raíces 

unitarias y posteriormente los trabajos que solucionan la endogeneidad con el uso del 

Método Generalizado de los Momentos (GMM). 

En primer lugar, los problemas ocasionados por la selección de la muestra 

son resueltos gracias al incremento de la disponibilidad de información, debido a la 

exigencia de la misma de manera legal y a un incremento de su distribución, lo que 

facilita el acceso. De este modo, se multiplican los trabajos que contrastan la ley de 

Gibrat, incorporándose así el efecto país, y apareciendo el contraste de la ley de 

Gibrat para diversos países. 
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En segundo lugar, los problemas de heterogeneidad se pueden controlar 

mediante el uso de la metodología de datos de panel. Es por ello que en este apartado 

se realiza una revisión de los trabajos de Goddard et al. (2002), Del Monte y Papagni 

(2003), Chen y Lu (2003), Geroski (2003), Piergiovani et al. (2003), Audresch et al. 

(2004), Jang y Park (2011) y Homma et al. (2014). 

Concretamente, los primeros trabajos que han utilizado en la validación de la 

ley de Gibrat los datos de panel y mediante los test de raíces unitarias han sido entre 

otros Goddard et al. (2002), Del Monte y Papagni (2003), Chen y Lu (2003) y 

Geroski (2003). Muchos de estos trabajos han utilizado las bases de autores como 

Levin y Lin (1993), Breitung y Meyer (1994), Quad (1994), Wu y Zhang (1996) e 

Im et al. (1997) mejorando el análisis con datos de panel y, por tanto, dando nombre 

a algunos de los modelos propuestos en este campo. 

Los modelos basados en datos de secciones cruzadas eran aplicados sobre 

regresiones en función de la diferencia del logaritmo del tamaño empresarial de dos 

periodos consecutivos. Por lo tanto, se considera necesario que el número de 

periodos consecutivos sea superior a 1, de forma que  

yit2- yit1=a+(b-1)yit1+ r �yit1- yit0�+ yi 

donde yit1 es el tamaño empresarial de la empresa i en el momento t sobre un 

logaritmo actual, siendo vi el término de error, y así a, b y r son parámetros de la 

regresión. En el caso que b=1 el modelo cumple la ley de Gibrat, en caso contrario 

decimos que el crecimiento empresarial no es independiente del crecimiento del 

periodo anterior. De otro modo, r determina si la tasa de crecimiento es superior o 

inferior a la media, y si esta tiende a persistir en el siguiente periodo. 

Entre los trabajos realizados con este tipo de datos los resultados han sido 

muy variados, aceptándose la ley de Gibrat y rechazándose en otros casos, aunque 

algunos autores han obtenidos resultados mixtos en función de ciertas condiciones en 

la selección de la muestra. Por consiguiente, y como forma de diferenciación y 
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mejora se ha ido sucediendo la incorporación de distintos factores explicativos del 

crecimiento, variables representativas de la estructura financiera de las empresa, 

variables dummies de sector y país. 

Goddard et al. (2002), concretamente, utilizan los test de raíces unitarias 

sobre datos de panel para investigar la relación existente entre el tamaño y el 

crecimiento empresarial para las manufacturas japonesas, encontrando evidencia del 

no cumplimiento de la ley de Gibrat. De este modo, Goddard et al. (2002) realizan 

una comparación entre diferentes modelos de secciones cruzadas aplicando el test de 

raíces unitarias, mediante el uso de la simulación de Monte Carlo, ya utilizada 

anteriormente por Ijiri y Simon (1964) aunque no para datos de panel. De este modo, 

se resaltan los problemas existentes cuando se utilizan métodos de secciones 

cruzadas por la existencia de sesgo en los estimadores, adoleciendo los test además 

de pérdida de fuerza si existen efectos empresariales heterogéneos. 

Goddard et al. (2002) realizan una comparación entre modelos de secciones 

cruzadas y datos de panel, utilizando para ello una muestra de 443 empresas del 

sector industrial japonés todas ellas cotizadas en la Bolsa de Japón, observadas 

durante un periodo entre 1980-1996, ambos inclusive. Para ello utilizaron los datos 

de los activos de aquellas empresas que ofrecían datos continuos durante el periodo 

de la prueba, eliminando generalmente empresas financieras y extranjeras y 

clasificando el resto por el sector de actividad, contrastando la validez de la ley de 

Gibrat por sectores. 

Además una vez seleccionado el número de retardos a utilizar, de 3 a 5, 

dividen las tasas de crecimiento por periodos en tres bloques comprendidos entre 

1981-1986, 1986-1991 y finalmente 1991-1996. De otra forma, también identifican 

para estos periodos la tasa de media del crecimiento del producto interior bruto del 

país para cada uno de los periodos, sirviendo por tanto como variable explicativa del 

modelo. Finalmente, los resultados obtenidos por Goddard et al. (2002) mediante la 
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aplicación de modelos basados en datos de panel son contrarios a la validación de la 

ley de Gibrat. 

De otro modo, Del Monte y Papagni (2003) comprueban la validez de la ley 

de Gibrat mediante series temporales de datos de panel sobre una muestra de 884 

empresas durante el periodo 1989-1997. La justificación que se aporta en el trabajo 

para la utilización de datos de panel son los problemas que tienen las ecuaciones de 

Galton utilizadas, por Hart y Oulton (1996), entre otros, para contrastar 

frecuentemente la ley de Gibrat mediante datos de secciones cruzadas.  

El principal problema que se deriva de las regresiones de Galton se produce 

cuando se realiza la comparación de la distribución del tamaño empresarial en dos 

periodos diferentes. En este tipo de regresiones la ley de Gibrat no suele validarse 

cuando la distribución del tamaño empresarial describe tendencia hacia la 

convergencia, lo que significa que las empresas más pequeñas crecen más deprisa 

que las de mayor tamaño. 

Del Monte y Papagni (2003) contrastan la ley de Gibrat mediante datos de 

panel y utilizan el modelo propuesto por Im et al. (1997) siguiendo la expresión: 

∆yi,t= αi+ βiyi,t-1+ yi,t-1 ∆yi,t-1 

∀ →i=1, 2, 3,…,n 

siendo yi,t el logaritmo de las ventas de la empresa i en el momento t sobre esta 

ecuación de serie temporal y de un retardo se aplica el test de raíces unitarias de Im 

et al. (1997) estableciendo las siguientes hipótesis, siendo la hipótesis nula: 

H0: βI=0 → ∀  i 

siendo la hipótesis alternativa:  

H1: βi<0→i=1, 2, 3,…, N1 

βi=0 →i= N1+1, N2+2,…,N 
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Bajo estas hipótesis no es necesario que en la hipótesis alternativa todas las βi 

sean negativas pero alguna serie debe contener raíces unitarias. Además, por otra 

parte señalan que los valores de βi sean inferiores a 0 y diferentes entre ellos.  

Para ello, siguen los estadísticos propuestos por Im, Pesaran y Shin (2003), 

(conocidos desde entonces como IPS), que aportaron dos test estadísticos; el primero 

de ellos basado en los multiplicadores individuales de Lagrange y el otro basado en 

los valores hallados de la t-Student. 

Geroski et al. (2003) trabajan con una muestra formada por 147 grandes 

empresas inglesas, con datos continuos para el periodo comprendido entre 1955 y 

1985 siendo una submuestra de los datos de Singh y Whittington (1975). Este trabajo 

contenía datos referentes al periodo 1955-1985, presentando la información al menos 

por grupos de 5 años consecutivos utilizando para medir el tamaño empresarial el 

total de los activos netos.  

En el trabajo de Geroski et al. (2003) se plantea la hipótesis de que las 

empresas tiendan a converger a largo plazo hacia un tamaño común, si aplicamos 

una regresión sobre logaritmos del tamaño empresarial. Los resultados obtenidos 

indican que las empresas no tienden a converger hacia un tamaño óptimo, ya que no 

encuentran relación entre tamaño y crecimiento empresarial, y por tanto aceptan la 

validez de la ley de Gibrat.  

Durante el proceso cabe destacar que los autores, para comprobar si las series 

temporales individuales de las empresas no eran estacionarias, utilizan la hipótesis 

nula de no estacionariedad aplicando el modelo de Dick-Fuller aumentado. Si 

durante el proceso encuentran problemas con las pequeñas empresas aplican los 

modelos propuestos por Im et al. (2003) para solucionarlos. 

Otros artículos que realizan el test de la ley de Gibrat haciendo uso de datos 

en forma de panel, aparte de los ya mencionados, son Harris y Trainor (2005) sobre 

empresas inglesas del sector industrial durante el periodo 1973-1998, llegando a la 
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conclusión de rechazar el cumplimiento de la Ley de Gibrat, al igual que el trabajo 

realizado por Bothner (2005) con resultados similares para los datos de empresas de 

todas partes del mundo. 

En cuanto a los principales problemas econométricos que se intentan 

resolver, son los provocados por la selección de la muestra, corrección de la 

heterocedasticidad y los problemas de la media del término de error. Entonces cabe 

destacar algunos trabajos en cada uno de estos ámbitos, utilizando para ello la 

revisión realizada por Santarelli et al. (2004).  

De otro modo, destacamos los trabajos que se orientan o se encuentran con 

problemas de heterocedasticidad de los que destacan artículos relevantes como 

Piergiovani et al. (2003) y Audretsch et al. (2004) sobre muestra de empresas 

italianas y holandesas respectivamente, obteniendo resultados mixtos de la validez 

de la ley de Gibrat. A diferencia de estos resultados se encuentra el trabajo de Hart y 

Oulton (1996) que rechaza la ley de Gibrat para una muestra de empresas británicas, 

diferenciándose de los trabajos anteriores en el carácter dinámico de la muestra. 

La diferencia de resultado entre ambos trabajos se centra principalmente 

porque el trabajo de Piergiovani et al. (2003) encuentra efecto negativos y neutros 

del tamaño sobre el crecimiento, siendo el principal resultado de Audretsch et al 

(2004) la existencia de relación positiva de los retardos de la variable dependiente 

del crecimiento.  

El método de raíces unitarias de panel es utilizado para encontrar el retardo 

significativo en un modelo autorregresivo, pero tiene el problema de no controlar los 

efectos endógenos del modelo, lo cual se puede solucionar utilizando GMM, aunque 

éste no determina correctamente el número de retardos. Otros trabajos más actuales 

que utilizan GMM son los de Jang y Park (2011) y Homma et al. (2014), el primero 

para investigar la relación existente entre rentabilidad y crecimiento empresarial, y el 

segundo para comprobar la relación entre eficiencia y crecimiento.  
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En esta etapa también se han encontrada una serie de trabajos como los de 

Coad (2010), Jang y Park (2011) y Lee (2014) que analizan el crecimiento en 

función de la rentabilidad. De este modo, surge una nueva forma de analizar el 

comportamiento del crecimiento, ya que según la teoría financiera estos dos 

objetivos empresariales suelen estar relacionados. 

  



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

145 

3.4. Relación crecimiento - rentabilidad  

Los economistas clásicos como Viner (1931), Jorgenson (1963) y Tobin 

(1969) defienden la existencia de un tamaño óptimo empresarial que permite 

maximizar beneficios. Esta postura clásica defiende la existencia de una relación 

directa entre crecimiento y rentabilidad. El hecho de que las empresas crezcan les 

puede proporcionar ventajas competitivas propias de las empresas de mayor tamaño, 

como el aprovechamiento de las economías de escala, los efectos positivos de la 

curva de experiencia, el poder de negociación con proveedores y clientes o la 

externalización de actividades, lo que permite a las empresas incrementar sus tasas 

de rentabilidad.  

Sin embargo, la postura clásica ha sido cuestionada por Marris (1962), que 

reafirma la existencia de relación entre crecimiento y rentabilidad pero de distinto 

signo, ya que, los directivos tienen la difícil misión de compatibilizar los objetivos 

de crecimiento con los objetivos de rentabilidad exigidos por los accionistas, 

apareciendo así la Teoría de la Agencia propuesta por Jensen y Mecking (1976)13

Además, la consecución de los objetivos de rentabilidad y crecimiento puede 

verse alterada en su ejecución por los directivos, debido al conflicto entre sus propios 

intereses y los de los accionistas. De este modo, debe existir un equilibrio entre 

ambos objetivos, de manera que pueda producirse tanto una relación positiva como 

negativa entre la rentabilidad y el crecimiento. No obstante, el contexto empresarial 

puede condicionar la prioridad de un objetivo sobre otro. 

. 

Al igual que los economistas clásicos defienden la influencia positiva del 

crecimiento sobre la rentabilidad, otros autores como Alchian (1950), defienden la 

                                                      
 

13  Esta teoría considera que los directivos deben actuar como agentes de los propietarios, preocupándose por los 
intereses de estos últimos. En caso de que esto no ocurra surgen los denominados “problemas de agencia”. 
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influencia positiva de la rentabilidad sobre el crecimiento. Por ello, es necesario un 

aumento de los beneficios retenidos para poder acometer proyectos de inversión que 

permitan a la empresa crecer. Aunque esta dependencia es menor en las empresas de 

mayor tamaño debido a facilidades de acceso a la financiación respecto a las de 

menor tamaño. De este modo, Myers y Majluf (1984) defienden que las empresas 

prefieren la financiación interna a la externa debido a la existencia de asimetría de 

información entre la empresa y los inversores externos. 

Por el contrario, Marris (1964) defiende la relación negativa entre 

crecimiento y rentabilidad, indicando que puede deberse a dos posibilidades: que la 

rentabilidad afecte negativamente al crecimiento o que el crecimiento afecte 

negativamente a la rentabilidad. Atendiendo a la primera de ellas, se entiende que la 

inversión activa sea necesaria para el crecimiento de las empresas. Pero el efecto 

positivo de la rentabilidad sobre el crecimiento sólo se produce en un contexto que 

sea propicio para la inversión y el crecimiento. Según Lee (2014), en países donde 

no existe un fuerte marco institucional para la protección de los inversores, la 

relación entre la rentabilidad y el crecimiento puede ser débil. 

La segunda posibilidad implica que un crecimiento acelerado de las empresas 

puede disminuir la rentabilidad. Un incremento excesivo del tamaño provoca la 

complejidad de la empresa y puede crear dificultades en la organización y en la 

gestión, provocando que las empresas sean menos rentables. Según Steffens et al. 

(2009), las empresas primero acometen los proyectos más rentables y luego 

continúan su expansión con proyectos menos rentables, disminuyendo de este modo 

la rentabilidad debido al crecimiento. 

Por último, hay que destacar que a pesar de existir evidencia empírica previa 

que estudia el crecimiento y la rentabilidad, no se examina su interrelación conjunta 

hasta la aparición de trabajos como son los realizados en la última década por 

Cowling (2004), Goddard et al. (2004b), Coad (2007, 2010), Coad et al. (2011), 
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Jang y Park (2011) y Lee (2014). En la Tabla 3.4 se muestra un resumen de estos 

trabajos, detallando los aspectos principales de cada estudio. 

Como se indica en la Tabla 3.4, el trabajo de Cowling (2004) emplea las 

ventas y los beneficios empresariales como variables de crecimiento y rentabilidad 

respectivamente, y estima las regresiones mediante MCO y MCO en dos etapas, 

obteniendo una interrelación positiva entre crecimiento y rentabilidad. Goddard et al. 

(2004b), en cambio, recogen una muestra de bancos europeos de los que utilizan el 

incremento de los activos totales y la rentabilidad de los recursos propios como 

medida de crecimiento y rentabilidad respectivamente, proponiendo modelos 

estáticos estimados mediante MCO y modelos dinámicos estimados por el Método 

Generalizado de los Momentos (GMM).  

Goddard et al. (2004b) concluyeron que existía una relación positiva de la 

rentabilidad sobre el crecimiento, no obteniendo influencia significativa del 

crecimiento sobre la rentabilidad. Posteriormente, Jang y Park (2011) utilizan la 

misma metodología que Goddard et al. (2004b) para analizar una muestra de 

restaurantes estadounidenses, obteniendo también una relación positiva de la 

rentabilidad sobre el crecimiento, pero una influencia negativa del crecimiento sobre 

la rentabilidad. 

Los trabajos de Coad (2007, 2010) utilizan datos similares pertenecientes a 

empresas francesas del sector industrial. Sin embargo, la metodología utilizada en 

estos estudios es diferente. Si bien en el primero de ellos utiliza MCO y GMM 

coincidiendo con Goddard et al. (2004b), en el segundo utiliza la metodología de 

Mínimas Desviaciones Absolutas (Least Absolute Desviations, LAD) basada en una 

distribución del tamaño no-normal, adecuada para muestras fuertemente asimétricas. 

En ambos trabajos se obtienen resultados similares, encontrando una relación 

positiva del crecimiento sobre la rentabilidad aunque no evidencian influencia 

significativa. Estos mismos resultados son encontrados por Coad et al. (2011) para 
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una muestra de empresas italianas y por Lee (2014) para una muestra de empresas de 

Corea del Sur. 

Para concluir debemos destacar que los resultados encontrados en los trabajos 

empíricos previos son mixtos. Los estudios realizados sobre países europeos y para 

el sector de las manufacturas muestran evidencia de una relación positiva y 

significativa del crecimiento sobre la rentabilidad. La razón de obtener  resultados 

mixtos puede deberse a un posible efecto industria, efecto país o al uso de diferentes 

métodos de estimación utilizados. Los trabajos analizados no tienen en cuenta el 

efecto del control extranjero ni el efecto de la crisis, ya que los periodos analizados 

son anteriores a la misma. Con el objetivo de tener en cuenta estas circunstancias, en 

este trabajo se hace uso de diversos métodos econométricos, se analiza un país 

emergente como Brasil y además se tiene en cuenta el efecto de la crisis financiera y 

se distingue entre empresas de control brasileño o extranjero.  

Dentro de la literatura actual acerca de la ley de Gibrat, el crecimiento 

empresarial no sólo se ha ido estudiando en su relación con el tamaño sino también 

en relación con la rentabilidad entre otros, pero ésta ha sido una de las relaciones que 

más influencia e interés está teniendo en estos momentos. Entre los autores más 

relevantes en el estudio de la relación entre estas dos características empresariales, 

destacan Goddard et al. (2004b) y Coad (2007) no llegando a iguales resultados. 

Jang y Park (2011) realiza por tanto una comparación entre los trabajos de Goddard 

(2002, 2004), Coad (2007) y Coad et al. (2009). 

Jang y Park (2011) llegan a la conclusión de que la tasa de rentabilidad 

anterior tiene un efecto positivo en la tasa de crecimiento empresarial del periodo 

siguiente, pero que las tasas anteriores y actuales de crecimiento empresarial tienen 

un efecto negativo sobre las tasas de rentabilidad actual. De este modo concluyen 

que la rentabilidad tiende a fomentar el crecimiento empresarial y que si una 

empresa obtiene o experimenta un crecimiento impide la obtención de la 

rentabilidad. 
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Tabla 3.4. Estudios recientes de la relación crecimiento-rentabilidad 

Autores 
Muestra  Variables 

Método 
Resultados 

País Periodo Sector  Crecimiento Rentabilidad RentCrec CrecRent 

Cowling (2004) Reino 
Unido 

1991-
1993 Educación  Ventas Beneficio 

MCO 
MCO 2 
etapas 

+ + 

Goddard et al. 
(2004b) Europa 1992-

1998 Banca  Activos ROE MCO 
GMM + 0 

Coad (2007) Francia 1996-
2004 Manufacturas  Ventas 

Trabajadores 

Valor añadido 
Excedente de 
explotación 

MCO 
GMM 0 + 

Coad (2010) Francia 1996-
2004 Manufacturas  Ventas 

Trabajadores 
Excedente de 
explotación LAD 0 + 

Coad et al. (2011) Italia 1989-
1997 Manufacturas  Ventas 

Trabajadores 

Valor añadido 
Excedente de 
explotación 

LAD 0 + 

Jang y Park 
(2011) EEUU 1978-

2007 Restaurantes  Ventas Excedente de 
explotación GMM + - 

Lee (2014) Corea del 
Sur 

1999-
2008 Manufacturas  Ventas 

Trabajadores Rentabilidad por ventas GMM 
LAD - + 

La Tabla resume los trabajos empíricos previos de interrelación entre crecimiento y rentabilidad. Rent, se refiere a la rentabilidad y Crec, al crecimiento. +, -, 0, se refiere a la relación 
positiva, negativa o nula respectivamente. Mínimos Cuadrados Ordinario (MCO), Método Generalizado de los Momentos (GMM), Mínimas Desviaciones Absolutas (LAD), Rentabilidad 
de los recursos propios. 
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Estos trabajos están basados en el principio de la ley del Gibrat, según si la 

tasa de crecimiento empresarial no está relacionada con el tamaño empresarial ni con 

la tasa de crecimiento anterior, entonces el crecimiento empresarial sigue un proceso 

aleatorio donde la varianza puede incrementarse indefinidamente. Pero esta hipótesis 

implicaría que no existen límites en el mercado a largo plazo, sin embargo, si la tasa 

de crecimiento estuviera relacionada inversamente con el tamaño empresarial, el 

crecimiento empresarial tendería a converger en el largo plazo. 

De este modo, y siguiendo las pautas de Mueller (1977) se asume que la 

rentabilidad empresarial tiende a converger en un punto provocado por la 

competencia de los mercados, es decir, que en condiciones en las que la entrada y 

salida de empresas en los mercados fuera libre, las rentabilidades anormales 

desaparecerían y la rentabilidad de las empresas tenderían a concentrarse a largo 

plazo. Esta es la hipótesis que se denomina como de persistencia de la rentabilidad. 

La ley de Gibrat y el estudio de la persistencia de la rentabilidad son los 

pilares en los que se apoya el estudio de la interrelación entre crecimiento y 

rentabilidad empresarial. Una serie de trabajos son los que han tratado esta relación 

en los últimos años como los realizados por Coad (2007, 2009), Davidsson et al. 

(2009), Goddard et al. (2004b, 2007, 2009) y Steffens et al. (2009). Los resultados 

de estos trabajos no resultan concluyentes. La escasa coincidencia en los resultados 

pueden ser debidos por la información utilizada, ya que por ejemplo la muestra de 

datos usadas por Goddard (2004b) era un grupo de entidades financieras europeas, 

siendo la muestra utilizada por Coad (2007) una muestra de sociedades no 

financieras francesas. 

Según Goddard et al. (2004b) se presume que la tasa de crecimiento y 

rentabilidad influye la una en la otra. Esto no está totalmente asegurado y menos aún 

qué tipo de relación existe entre ellas y si la influencia va en una sola dirección o en  

ambos sentidos, con qué signo y en qué proporción. Una de las principales 

diferencias que existen en estos trabajos es de naturaleza econométrica, y por tanto  
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es razón justificable para la obtención de los resultados. Esto es debido a la dificultad 

que se presenta cuando se pretende establecer una causa y dirección entre ambas 

magnitudes. 

Entre las principales diferencias de los trabajos que estudian la relación 

crecimiento-rentabilidad se presenta el uso de un número de retardos diferentes en 

cada uno de ellos, una vez justificados por las características de la muestra, y otras 

veces por los modelos y estimadores utilizados. Los métodos y estimadores más 

utilizados son el test de raíces untarías con datos de panel y el estimador de 

momentos sobre datos de panel. En los trabajos de Chen y Lu (2003) sobre test de 

raíces unitarias, Goddard et al. (2006) y Chu (2008), concluyen que el test de raíces 

unitarias es adecuado para establecer la no estacionariedad de la muestra en series 

temporales, siendo necesario utilizar otro sistema para elegir de forma adecuada el 

número de retardos. 

En cuanto a la relación existente entre rentabilidad y crecimiento empresarial 

Jang y Park (2011) establecen que existe una relación en ambos sentidos pero de 

diferente signo, siendo positiva la influencia de la rentabilidad sobre el crecimiento 

empresarial y negativa al contrario. Autores como Goddard et al. (2004b) y Coad 

(2007, 2009) también afirman que existe una relación en ambos sentidos. Ya en las 

literatura temprana Alchian (1950) establecía que las empresas más adaptadas 

crecían y sobrevivían y que las menos competitivas perderían su cuota de mercado.  

De este modo, las empresas que sean más rentables generarán un exceso de 

dinero de manera que podrán aprovechar las oportunidades que se les presenten, ya 

que la preferencia de los directivos es financiarse con capital propio antes que con 

capital ajeno, a pesar de tener un mayor coste el capital propio. Este es el origen de 

los problemas de agencia dentro de las empresas entre directivos y propietarios. 

Siguiendo a Jang y Park (2011) destacan tres aspectos provocados por el 

hecho de que las empresas de mayor rentabilidad aprovecharan después 

oportunidades menos rentables. En primer lugar, las tasas de rentabilidad tienden a 
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converger en el largo plazo, coincidiendo con Mueller (1977). En segundo lugar, las 

altas tasas de rentabilidad tienen un efecto positivo sobre el crecimiento empresarial, 

hasta que las tasas de rentabilidad sean próximas a cero. Y en tercer lugar destaca la 

influencia negativa del crecimiento empresarial sobre las tasa de rentabilidad. 

Algunos trabajos recientes realizados sobre el sector industrial en Corea del 

Sur como el de Lee (2014) y Homma et al. (2014) sobre la banca europea, sugieren 

que no existe relación empírica entre el tamaño empresarial y el crecimiento. De otro 

modo, en gran parte de la literatura de la dinámica empresarial referente a la 

rentabilidad, en condiciones de mercado donde existe libertad de entrada y salida de 

los mercados, las fuerzas competitivas son suficientes para asegurar que las empresas 

mantengan sus tasas de rentabilidad por encima de la media. 

En el caso de que las rentabilidades anormales permanezcan en el tiempo, nos 

sugiere que aquellas empresas que mantienen rentabilidades anormales en el tiempo 

nos lleve a pensar que poseen algún tipo de información o conocimiento especial o 

alguna ventaja de su posición competitiva. También esta diferenciación está 

provocada por factores internos de la empresa como el saber hacer de los de 

directivos, que provoca la permanencia de tasas de rentabilidad combinada en 

ocasiones con crecimiento empresarial. 

En los trabajos sobre el estudio del modelo de persistencia de la rentabilidad 

(persistence of profit, POP) son usadas determinadas regresiones de series 

temporales que convergen en un nivel de tasa de rentabilidad empresarial. Mueller 

(1977) utiliza por tanto un modelo autorregresivo que es el más utilizado por el resto 

de investigadores de la persistencia de la rentabilidad y el estudio de su nivel de 

convergencia. 

En la literatura de la persistencia de la rentabilidad se estudia la convergencia 

de las tasas en función del tiempo, tanto a corto plazo como a largo. Considerando 

que es durante este periodo de tiempo en el que las tasas de rentabilidades anormales 

tienden a desaparecer. La evidencia empírica sobre el estudio de la persistencia de la 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

153 

rentabilidad es estudiada por diversos autores, que se citan posteriormente, sobre 

diferentes sectores y países.  

Las diferencias de persistencia entre el corto y el largo plazo y la 

convergencia de las tasas de rentabilidad se han justificado por razones como 

diferencias industriales, diferencias en la regulación comercial y otros aspectos como 

pueden ser las diferentes posturas y estrategias de las empresas. En los trabajos 

empíricos previos se ha encontrado mayor persistencia en el sector servicios que en 

la industria, además de una mayor persistencia en los países desarrollados que en los 

emergentes o en vías de desarrollo. 

Entre los países en los que se ha estudiado esta persistencia de la rentabilidad 

se encuentra el Reino Unido con trabajos como los de Geroski y Jacquemin (1988) y 

Goddard y Wilson (1996,1999). Otros trabajos son los de Mueller (1990), McGahan 

y Porter (1999), Villalonga (2004) sobre las empresas de Estados Unidos. También 

cabe destacar los trabajos sobre otros países como el de Schold (1990) en Alemania, 

Glen et al. (2001, 2003) sobre países como Brasil, India, Jordania, Corea, México, 

Hungría y Malasia. 

Una vez expuestos los trabajos previos que analizan la interrelación entre 

crecimiento y rentabilidad empresarial, se ha observado que se pueden dar tres tipos 

de relación: positiva, negativa y neutra que se detallan en los siguientes aparatados. 

 

3.4.1. Interrelación positiva  

De manera general, trabajos tales como Goddard (2004), Coad (2007) y Jang 

y Park (2011) defienden que el crecimiento empresarial y la rentabilidad están 

conectados entre sí de manera positiva . Estos trabajos se basan en diferentes teorías 

y en los resultados empíricos alcanzados para defender la influencia positiva entre 

ambas magnitudes.  
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En primer lugar señalamos la influencia positiva de la rentabilidad sobre el 

crecimiento. En este sentido, Coad (2007) defiende el crecimiento de las empresas 

rentables. En esta línea, Jang y Park (2011) consideran que si la rentabilidad reflejase 

la condición física, sería posible establecer que las empresas más rentables crecerán. 

De este modo, cabe señalar que Alchian (1950), considerado en precursor de la 

teoría evolucionista empresarial, establece que las empresas más flexibles, que mejor 

se ajustan a los cambios crecen y sobreviven, y las menos adaptadas pierden su cuota 

de mercado y tienden a desaparecer.  

Estas bases teóricas son coherentes con las hipótesis de restricciones de 

financiación, ya que sólo aquellas que tengan beneficios podrían utilizarlos para 

financiar las oportunidades de inversión que se les presenten. Esta premisa cobra 

importancia sobre todo en las pequeñas y medianas empresas, ya que la vía de la 

autofinanciación puede ser su única opción de financiación a largo plazo ante la 

dificultad de acudir a mercados de capitales, lo cual les deja en desventajas respecto 

a las grandes empresas. Además, siguiendo la teoría propuesta por Myers y Majluf 

(1984) las empresas prefieren la financiación interna a la externa para acometer sus 

inversiones, con el objeto de evitar la asimetría de información entre las empresas y 

los inversores. 

En segundo lugar, la influencia positiva del crecimiento sobre la rentabilidad 

ha sido defendida en diferentes teorías. La teoría de Kaldor-Verdoorn (Kaldor, 1966, 

Verdoorn, 1949) establece que el crecimiento permite a las empresas incrementar la 

productividad y así aumentar sus beneficios. Las razones que generalmente justifican 

que el crecimiento fomente la rentabilidad están basadas en las economías de escala. 

Así pues, el crecimiento empresarial fomenta el incremento del tamaño empresarial, 

de modo que las empresas de mayor tamaño se beneficien de las economías de escala 

e incrementen su rentabilidad. 

Además de la ventajas de las economías de escala, Steffens et al. (2009) 

también destacan las ventajas de iniciar movimientos comerciales, externalizar 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

155 

tareas, y aprovechar las ventajas de la curva de experiencia. También Markman y 

Gardner (2002) identifican como ventaja del crecimiento el acceso a otros canales de 

distribución que permite a las empresas tener un contacto directo con proveedores y 

clientes, de manera que incrementen sus márgenes comerciales y así mejoren su 

rentabilidad en los precios. 

Adicionalmente, el crecimiento mediante adquisiciones y fusiones fomenta la 

rentabilidad. De este modo, se adquirieren ciertas ventajas a la hora de introducirse 

en un nuevo mercado, evitando de esta manera problemas operativos e 

incrementando la eficiencia y la productividad. Con los procesos de fusión y 

absorción se obtiene de forma inmediata relaciones comerciales y el conocimiento 

del mercado mediante la experiencia, cualidades que son importantes para mejorar 

los niveles de eficiencia y rentabilidad. 

En este sentido, y desde el punto de vista empírico, son escasos los trabajos 

que encuentran una relación positiva entre crecimiento y rentabilidad. Encontrándose 

sólo en el trabajo de Cowling (2004) una relación positiva y bidireccional entre 

crecimiento y rentabilidad al analizar grandes empresas del Reino Unido en el 

periodo 1991-1993.  

No obstante hay otros trabajos como los de Goddard et al. (2004b) y Jang y 

Park (2011) que han encontrado una influencia positiva de la rentabilidad sobre el 

crecimiento. Aunque el trabajo de Goddard et al. (2004b) se realiza para una muestra 

de 583 bancos europeos durante el periodo 1992-1998, concluyendo que la 

rentabilidad es el requisitito imprescindible para el crecimiento en la banca, siendo 

pionero en este tipo de análisis sobre el sistema bancario. 

Por otro lado, existe una serie de trabajos que han encontrado una influencia 

positiva del crecimiento sobre la rentabilidad. Estos son los trabajos realizados por 

Coad (2007, 2010) y Coad et al. (2011). En los dos primeros, se utiliza la misma 

muestra de empresas industriales francesas durante el periodo 1996-2004, 

encontrando una influencia nula de la rentabilidad sobre el crecimiento y positiva en 
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sentido contrario. En el tercer trabajo, la muestra utilizada es un conjunto de 

empresas industriales italianas durante el periodo 1989-1997 encontrando similares 

resultados. 

 

3.4.2. Interrelación negativa  

Desde el punto de vista teórico, y siguiendo las teorías gerenciales de Marris 

(1964) se presupone la relación negativa entre crecimiento y rentabilidad. Así pues, 

esta premisa resulta al considerar los objetivos de crecimiento y rentabilidad como 

objetivos contrapuestos, de manera que la maximización de uno de ellos se producirá 

en detrimento del otro. Además, desde la teoría de la agencia se considera que la 

separación entre propiedad y control puede dar lugar a conflicto de intereses entre la 

dirección y la propiedad de la empresa.  

Este hecho implica que las empresas alternarán etapas que prioricen la 

rentabilidad con otros periodos en los que perseguirán el crecimiento ante la 

imposibilidad de compatibilizar ambos objetivos. Así pues, las empresas que 

persiguen objetivos de rentabilidad, se limitan a seleccionar los proyectos más 

rentables evitando afrontar aquellos que no les permitan mantener los niveles de 

rentabilidad esperada. Por otro lado, aquellas empresas que persiguen objetivos de 

crecimiento afrontan proyectos rentables y otros menos rentables, disminuyendo las 

tasas de rentabilidad esperada.  

Desde el punto de la dirección de la empresa, los directivos orientados a 

alcanzar altos niveles de rentabilidad en ocasiones no invierten en proyectos que no 

les permitan alcanzar altas tasas de rentabilidad. De este modo, las empresas no 

aprovechan todas las oportunidades de crecimiento que se les presentan. Es por ello 

que, se puede decir que un incremento de la rentabilidad influye negativamente en el 

crecimiento empresarial. 
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Desde el punto de vista de la dirección empresarial, la relación negativa del 

crecimiento sobre la rentabilidad se produce cuando la empresa aprovecha todas las 

oportunidades de inversión que se le presentan, independientemente del nivel de 

rentabilidad que les pueda proporcionar. De este modo, Steffens et al. (2009) 

también sugieren que durante el proceso de crecimiento la empresa acometerá 

proyectos rentables y otros menos rentables, lo que ocasionará la disminución de las 

tasas de rentabilidad esperadas.  

Desde el punto de vista organizativo, según Arbaugh y Camp (2000) un 

incremento acelerado del tamaño empresarial puede ocasionar cambios significativos 

en el proceso organizativo, que ocasionará que los directivos no  puedan mantener el 

control deseado sobre las perspectivas de rentabilidad, lo cual hace incrementar las 

desviaciones sobre las rentabilidades esperadas. Así pues, cuanto mayor es el 

incremento de una empresa más complicado es gestionar y mejorar los niveles de 

rentabilidad. 

Existen otros factores como la estabilidad o supervivencia empresarial, muy 

ligada al mayor tamaño y edad empresarial, que favorece la influencia positiva del 

crecimiento sobre la rentabilidad. Esto es así, ya que las empresas más estables 

aprovechan mejor las ventajas del crecimiento empresarial que las empresas jóvenes 

y de menor tamaño. Por esta razón, se puede asociar que la selección de la muestra 

puede influir en el efecto producido por el crecimiento sobre la rentabilidad. 

 

3.4.3. Interrelación mixta  

Aunque no se ha encontrado evidencia empírica previa de interrelación 

negativa entre el crecimiento y la rentabilidad, si hay evidencia de relación mixta, es 

decir de existencia de relación entre crecimiento y rentabilidad pero de distinto 

signo. Este es el caso del trabajo de Jang y Park (2011), que analiza la interrelación 

entre crecimiento y rentabilidad sobre 5812 empresas de hostelería de los Estados 

Unidos durante el periodo 1978-2007. De este modo, encuentran una influencia 
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negativa del crecimiento sobre la rentabilidad y una relación positiva de la 

rentabilidad sobre el crecimiento, concluyendo que la rentabilidad puede generar 

crecimiento pero que el crecimiento impide la rentabilidad en las empresas de 

hostelería. 

En este caso, en el trabajo realizado por Jang y Park (2011) se observa que el 

sector de la hostelería tiene una fuerte tasa de crecimiento, pero su tasa de 

rentabilidad es negativa. De este modo, las conclusiones obtenidas son coherentes 

con los aspectos teóricos, ya que al experimentar un fuerte crecimiento, basado 

principalmente en endeudamiento, tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad. Del 

mismo modo, las empresas más rentables y con mayor capacidad de financiación, 

alcanzan mayores tasas de crecimiento. 

Un caso similar de la interrelación de distinto signo es el trabajo de Lee 

(2014) pero con influencia contraria al hallado por Jang y Park (2011). Lee (2014) 

analiza un total de 606 empresas coreanas recogidas del Korea Stock Exchange 

(KSE) durante el periodo 1999-2008 concluyendo que la rentabilidad influye 

negativamente sobre el crecimiento, pero que el crecimiento favorece la rentabilidad.  

La influencia positiva del crecimiento sobre la rentabilidad coincide con los 

trabajos de Goddard et al. (2004b), Coad (2007, 2010) y Coad et al. (2011). Pero la 

relación negativa de la rentabilidad sobre el crecimiento no había sido encontrada 

anteriormente. Siendo coherente con los planteamiento teóricos desde el punto de 

vista de la dirección de la empresa, se puede apreciar que las empresas coreanas 

examinadas por Lee (2014) mantienen una estrategia orientada hacia la rentabilidad, 

en detrimento del crecimiento. De este modo, y atendiendo al planteamiento de la 

selección de proyectos, las empresas coreanas examinadas sólo acometen aquellos 

proyectos más rentables. 

No obstante, Lee (2014) justifica los resultados encontrados señalando el 

efecto país como posible causa de estos resultados negativos de la rentabilidad sobre 

el crecimiento, en base a las posibles diferencias entre las específicas circunstancias 
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institucionales de un país respecto a otros. Adicionalmente, también señala que esta 

influencia negativa puede deberse a la débil protección a los inversores y las 

características institucionales en Korea. Ya que, desde la crisis de 1997, el gobierno 

coreano ha adoptado ciertas políticas económicas para reactivar la economía, 

reduciendo el tamaño de las empresas del sector privado. De este modo, las empresas 

establecen estrategias orientadas hacia la rentabilidad, rechazando oportunidades de 

crecimiento. 

En conclusión, de los artículos de Jang y Park (2011) y Lee (2014) se puede 

extraer que la fijación de objetivos estratégicos influye directamente en la relación 

crecimiento-rentabilidad. De este modo, un análisis previo de la relación entre 

crecimiento y rentabilidad podría acercarnos a conocer la fijación de objetivos 

estratégicos en un país, mercado o sector. Así pues, en un sector con presencia de 

empresas extranjeras, el resultado de un análisis crecimiento-rentabilidad nos podría 

aportar conocimientos sobre los objetivos estratégicos seguidos por ciertas entidades 

en dicho mercado y la influencia del control extranjero sobre dicha relación. 
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3.5. Revisión del estudio del crecimiento y de la rentabilidad bancaria 

El crecimiento y la rentabilidad bancaria también han sido objeto de análisis 

en la literatura previa. Al igual que el crecimiento empresarial, el crecimiento de las 

entidades financieras también ha sido analizado en función del tamaño bancario, 

contrastando la aceptación y rechazo de la ley de Gibrat, aunque predominan los 

trabajos que analizan la rentabilidad. De este modo, se realiza una revisión de los 

trabajos que desglosamos en dos subapartados, aquellos que estudian el 

comportamiento del crecimiento y, en otro, los que analizan la rentabilidad en las 

entidades financieras.  

La literatura previa en relación al estudio del comportamiento del crecimiento 

y la rentabilidad de las entidades financieras, al igual que el de las sociedades no 

financieras, ha evolucionado en su planteamiento, pasando de cuestionarse por qué 

crecen unas empresas más que otras (Sutton, 1997), a preguntarse cuáles son los 

condicionantes que provocan que se acepte la ley de Gibrat y cuáles no (Daunfelt y 

Elert, 2013). De esta manera, lo que pretenden es identificar aquellas circunstancias 

en los mercados que nos permitan aprovechar oportunidades de inversión 

favoreciendo los intereses estratégicos de crecimiento o rentabilidad en cada caso. 

Por último, el conjunto de trabajos analizados ayuda a la cimentación de teorías 

sobre el crecimiento y la rentabilidad ayudando a la asignación eficiente de los 

recursos. 

 

3.5.1. Crecimiento bancario 

En el ámbito bancario también se ha analizado el crecimiento contrastando la 

ley de Gibrat, aunque la literatura previa en el contexto bancario ha sido menos 

extensa que la dedicada al ámbito empresarial. De este modo, los trabajos de 

Alhadeff y Alhadeff (1964), Yeats et al. (1975) y Tschoegl (1983) fueron los 

primeros en contrastar la ley de Gibrat sobre datos bancarios, aunque este tipo de 
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análisis no ha sido tan extenso como los realizados sobre la rentabilidad bancaria. 

Así, Berger et al. (1999) se cuestionaban por qué unas entidades crecían y 

alcanzaban grandes tamaño.  

En este sentido, algunos trabajos como Berger et al. (1993) y Berger y 

Humphrey (1997) han defendido que las grandes entidades eran más eficientes 

debido a su mayor dimensión. Lo cual les permitía disfrutar de economías de escala 

y posiciones cercanas al monopolio. Por otro lado, Shepherd (1997) destaca las 

barreras de entrada y salida como un factor determinante ante el incremento de la 

competencia bancaria. 

Adicionalmente, Neven et al. (1993, 1998) destacaban la influencia de los 

cambios regulatorios sobre el crecimiento bancario. En este caso, Benito (2008) 

contrastaba la ley de Gibrat para el sistema financiero español, desglosando la 

muestra por periodos de regulación y desregulación entre 1960 y 2006, encontrando 

que en periodos de regulación las empresas pequeñas crecen más deprisa, mientras 

que en etapas de desregulación no se encuentran diferencias significativas, por lo que 

todas crecen en la misma proporción aceptándose la ley de Gibrat. 

En cuanto a los primeros estudios que contrastan la ley de Gibrat en la banca, 

se pueden diferenciar aquellos que usan datos de bancos estadounidenses, bancos 

europeos y otros que realizan la comparación entre diferentes bancos internacionales 

contrastando el efecto país como determinante del crecimiento.  

Atendiendo a los trabajos que contrastan la ley de Gibrat en la banca de 

Estados Unidos, uno de los primeros trabajos fue el de Alhadeff y Alhadeff (1964), 

comparando el crecimiento de los 200 mayores bancos estadounidense durante el 

periodo 1930-1960, llegando a la conclusión de que los bancos de menor tamaño 

crecían más deprisa. Posteriormente, el trabajo de Rhoades y Yeats (1974) y Yeats 

(1975) también contrastan la ley de Gibrat de los 600 mayores bancos 

estadounidenses durante el periodo 1960-1971 y 1960-1963 respectivamente, 

desglosando los resultados por tipo de entidades encontrando que las entidades de 



3. Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional 

 162 

tamaños extremos son las que menos crecían, concluyendo que las grandes entidades 

crecían menos que la media del sistema. 

En cuanto a los primeros trabajos que han analizado la ley de Gibrat en la 

banca europea destaca el trabajo de Wilson y William (2000) que investigan la 

relación del tamaño y el crecimiento para una muestra de bancos europeos durante el 

periodo 1990-1996. Realizaban una comparación entre bancos franceses, alemanes, 

italianos y británicos concluyendo que no existía ninguna relación entre el tamaño y 

el crecimiento para los bancos alemanes, británicos y franceses, encontrando una 

relación negativa del tamaño sobre el crecimiento de los bancos italianos. Por el 

contrario, Saunder y Walter (1994) y Vander Vennet (2001) aportan evidencia de 

relación negativa entre tamaño y crecimiento en la década de los ochenta. 

Por otro lado, Tschoegl (1983) contrasta la ley de Gibrat, analizando la 

relación del tamaño y el crecimiento sobre una muestra de grandes bancos 

internacionales en la década de los setenta para una muestra de 100 grandes bancos 

internacionales, encontrando que el efecto país no influía sobre el crecimiento, que el 

tamaño no afecta al crecimiento, y que el crecimiento del periodo anterior no predice 

bien el crecimiento futuro. 

Estos estudios previos contrastan la ley de Gibrat estimando regresiones de 

crecimiento con datos de corte transversal o temporal, usando como variables 

explicativas el tamaño y en algunos casos el crecimiento del periodo anterior. Pero 

este proceso no logra obtener toda la información de los datos disponibles al no 

incorporar los efectos de cambio producidos por la propia empresa a lo largo de los 

años. De manera que no se tienen en cuenta los efectos de la heterogeneidad 

individual.  

En este sentido, el trabajo de Goddard et al. (2002) analiza una muestra de 

entidades de crédito estadounidenses durante la década de los noventa, usando la 

metodología de datos de panel para analizar sus datos de sección cruzada, 

concluyendo que las cooperativas de crédito crecieron más lentamente que las 
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grandes entidades. Adicionalmente, encontraron persistencia negativa en las tasas de 

crecimiento, ya que el crecimiento de las cooperativas de crédito merma el 

crecimiento posterior de las mismas hasta que alcanzan los ratios de capital 

establecidos. 

Además, también se ha analizado el crecimiento bancario en función de 

factores como la rentabilidad o la eficiencia debido a la relativa desregulación y la 

eliminación de las barreras de entrada.  

La influencia de la eficiencia sobre el crecimiento bancario parte de la 

hipótesis de estructura eficiente de Demsetz (1973), que predice que bajo un 

mercado competitivo, las empresas más eficientes serán más competitivas que la 

competencia y crecerán. Así, aumentarán sus cuotas de mercado y obtendrán 

mayores rentabilidades. Esta hipótesis parte del carácter dinámico del sector, en el 

que las empresas grandes deberán ser eficientes y competitivas para seguir 

creciendo. En contra del planteamiento estático del paradigma Structure-Conduct-

Performance en el que se defendía el crecimiento de las grandes entidades gracias a 

las economías de escala, manteniendo en activo a directivos ineficientes. 

En este sentido, Homma et al. (2014) analizan el efecto de la eficiencia sobre 

el crecimiento bancario para una muestra de bancos japoneses para el periodo 1974-

2005. Los resultados encontrados muestran que los bancos más eficientes son los que 

más crecen, encontrando también que los grandes bancos se vuelven menos 

eficientes, siendo su influencia menor que la hipótesis de eficiencia para el mercado. 

De este modo, los resultados obtenidos implican que las medidas anti concentración 

pueden aumentar la ineficiencia de la economía. 

El efecto de la rentabilidad sobre el crecimiento se analiza en un entorno 

competitivo donde las entidades con mayores tasas de rentabilidad que la media del 

sector tienen mayores posibilidades de crecimiento en periodos posteriores. Aunque 

Goddard et al. (2004b) encuentran que la rentabilidad es el factor clave para el 

crecimiento, matizan que las entidades que persiguen altas tasas de solvencia crecen 
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de manera más moderada, y que el crecimiento de las entidades financieras depende 

en gran medida de las condiciones macroeconómicas.  

Así pues, considerando la rentabilidad como un factor imprescindible para 

alcanzar el crecimiento en periodos siguientes, en el próximo apartado se presenta 

una revisión de los estudios que analizan los determinantes de la rentabilidad 

bancaria. 

 

3.5.2. Rentabilidad bancaria 

La desregulación, los cambios tecnológicos y la globalización de bienes y 

mercados financieros han afectado a todos los aspectos de las operaciones bancarias 

y, por consiguiente, han influido sobre la rentabilidad (Goddard et al., 2004a). El 

proceso de globalización y la entrada de nuevas entidades financieras han provocado 

el cambio tecnológico y ha transformado las posibilidades de economías de escala, 

produciéndose la diversificación de los productos y la reducción de márgenes.  

Los primeros estudios sobre los factores de la rentabilidad bancaria 

interpretaban como positiva la relación concentración-rentabilidad, bajo un 

paradigma estático. De este modo, se entiende que un pequeño número de entidades 

pueden acordar la fijación de las condiciones para sus operaciones financieras, 

resultando beneficiosos para el conjunto de entidades por el incremento de los 

márgenes.  

Esta premisa es más complicada de darse bajo un panorama dinámico, 

cuando el número de entidades financieras es más numeroso y cuando se produce la 

desregulación del sistema bancario y la entrada de nuevas entidades. En este nuevo 

entorno de competencia, el paradigma que cobra mayor importancia es la hipótesis 

de eficiencia, según la cual las empresas más rentables alcanzarán mayores cuotas de 

mercado, y por tanto se encontrará una relación positiva tamaño-rentabilidad. 
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De este modo, el trabajo de Smirlock (1985) contrasta los paradigmas de SCP 

y eficiencia, rechazando las hipótesis de confabulación y favoreciendo la hipótesis de 

eficiencia. El trabajo concluyó que existe una relación positiva entre cuota de 

mercado y beneficios, ausencia de relación entre concentración y beneficios y una 

relación negativa entre la iteración de concentración y cuota de mercado. De otro 

modo, Rhoades (1985) sugiere que la relación entre cuota de mercado y beneficios 

no refleja diferencias de eficiencia entre bancos, ya que las diferencias pueden surgir 

de la diversificación de productos y de precios. 

El incremento de la competencia es uno de los factores influyentes en la 

rentabilidad. Este nivel de competencia, en el paradigma estático de SCP, se ha 

medido con ratios de concentración. Pero Baumol et al.  (1982) proponían que la 

rentabilidad no depende tanto de la concentración sino del potencial de la 

competencia en el momento actual. Este potencial de competencia depende de las 

barreras de entrada y de la desregulación, y este proceso depende de agentes externos 

a las entidades. 

Este aspecto dinámico de los mercados es lo que sugiere la literatura de la 

persistencia de la rentabilidad, el cual es propuesto por Mueller (1977, 1986) quien 

examina la relación de la rentabilidad entre dos periodos consecutivos. En este 

sentido, existen diferentes trabajos que estudian la persistencia de la rentabilidad en 

la banca.  

Se pueden diferenciar los trabajos que se centran en los grandes bancos de 

Estados Unidos, como los de Levonian (1993), Roland (1997) y Berger et al. (2000). 

El primero de ellos encuentra una persistencia menor en las entidades financieras que 

la que se encontraba para las empresas industriales. El segundo introduce la 

utilización de datos trimestrales. Por último, el tercero, hace un análisis no 

paramétrico encontrando diferencias entre los bancos situados en los primeros y 

últimos deciles en función de la distribución de los bancos por su rendimiento. 
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Otros trabajos más actuales se han centrado en grupos de países, como los 

realizados por Goddard et al. (2004a, 2011). El primero de ellos se centra en el 

comportamiento de la rentabilidad empresarial de los principales bancos europeos, 

encontrando que la persistencia es mayor en cajas y cooperativas de crédito que para 

la banca comercial. Además de encontrar una mayor persistencia en Francia debido a 

que tradicionalmente han tenido una mayor regulación, lo que aísla a los bancos del 

efecto de la competencia. El segundo trabajo, contrasta la persistencia en bancos de 

65 países diferentes encontrando evidencia de influencia negativa del crecimiento. 

En un entorno de fuerte competencia, la persistencia tiende a ser débil en aquellas 

economías donde el desarrollo institucional es más avanzado y los mecanismos 

externos de gobierno son fuertes. 

Por último, es preciso mencionar aquellos trabajos que contrastan la 

persistencia de la rentabilidad bancaria sobre países de forma individual. Agostino et 

al. (2005) encuentran persistencia para las entidades italianas entre 1997-2000. Knap 

et al. (2006) muestran que para las entidades americanas las tasas de rentabilidad 

convergen a los cinco años. Flamini et al. (2009) encuentran que la persistencia es 

fuerte y positiva con el tamaño del banco, la diversificación y la propiedad privada 

para trabajos para países del África Sub-Sahariana.  

En cuanto a los trabajos que analizan la rentabilidad bancaria brasileña 

destacan los trabajos de Chortareas et al. (2011) que lo analiza junto a un grupo de 

países latinoamericanos destacando el proceso de desregulación del sector. Por otro 

lado se identifica el trabajo de Shehzad et al. (2013) que realiza una revisión y 

comparación internacional del comportamiento bancario entre un amplio grupo de 

países entre los que se encuentra Brasil. 

 



 

 

 

 

 

 

4. BASE DE DATOS 
 
 
 





4. Base de de datos 

169 

4.1. Introducción 

El objetivo de la presente Tesis es analizar el comportamiento del 

crecimiento empresarial mediante el contraste la ley de Gibrat y de otros factores 

explicativos como la rentabilidad, y estudiar el comportamiento de la rentabilidad y 

la interrelación con el crecimiento. Este análisis se realiza sobre las mayores 

empresas en Brasil. De este modo, se ha diferenciado en la muestra la presencia de 

sociedades no financieras y entidades financieras. Para conseguir tales objetivos se 

han utilizado dos fuentes de información de datos. Por una parte, la información de 

las sociedades no financieras se ha obtenido de la revista Exame y, por otro lado, se 

ha utilizado la información disponible del Banco Central de Brasil para analizar las 

entidades financieras. 

Este capítulo se divide en tres apartados claramente diferenciados, en primer 

lugar, se presenta la base de datos de las sociedades no financieras, se identifican los 

sectores productivos de la economía brasileña y se muestran las mayores empresas 

de cada sector, definiendo las variables utilizadas y presentando los estadísticos 

descriptivos de la muestra.  

En segundo lugar, se presentan las características del sector industrial 

brasileño. Este sector ha sido el más analizado en la evidencia empírica previa por su 

influencia en el desarrollo económico y empresarial de un país, siendo aún más 

importante su peso en la economía cuando se trata de países emergentes como es el 

caso de Brasil. 

Además, en tercer lugar, se presenta la descripción de la base de datos de las 

entidades financieras brasileñas debido a la importancia del sector financiero en el 

desarrollo económico e industrial de Brasil. En este apartado también se presenta la 

definición de las variables utilizadas y el análisis descriptivo de la muestra. 

En la muestra analizada destaca la presencia de grandes sociedades no 

financieras y entidades financieras extranjeras, por lo que se tendrá en cuenta este 

factor en cada uno de los subapartados que se presentan en este capítulo. 
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4.2. Base de datos de sociedades no financieras  

En este apartado se presenta una parte de la muestra utilizada, concretamente, 

la que corresponde a las sociedades no financieras. Para ello se ha utilizado como 

fuente de información la revista Exame, revista brasileña donde se recoge extensa 

información de las mejores y mayores empresas que realizan su actividad productiva 

en Brasil. Esta base de datos ha sido habitualmente utilizada para analizar las 

sociedades no financieras de dicho país, siendo los trabajos realizados por Colares et 

al. (2003) y Scarpin et al. (2014) un ejemplo de ello. 

Contamos con una muestra compuesta por 1246 empresas pertenecientes a 21 

sectores de actividad siendo el periodo temporal de estudio el comprendido entre 

2002 y 2013. A continuación, se presentan los sectores productivos de la economía 

brasileña en los que se desglosa la muestra y, posteriormente, la definición de las 

variables y sus principales estadísticos descriptivos. 

 

4.2.1. Sectores productivos de la economía brasileña 

La muestra que se ha utilizado para la elaboración de este trabajo comprende 

a las mayores empresas de la economía brasileña de 2002 a 2013, siendo por tanto el 

tamaño el criterio elegido para su clasificación medido por el número de ventas o 

ingreso de explotación de cada empresa.  

La fuente de datos consultada clasifica el conjunto de empresas brasileñas en 

función de los siguientes sectores: Mayorista, Autoindustria, Bienes de capital, 

Bienes de consumo, Comunicaciones, Diversos, Electroelectrónicos, Energía, 

Farmacéutico, Industria de la Construcción, Industria Digital, Mineral, Papel y 

Celulosa, Producción Agrícola, Química y Petroquímica, Servicios, Siderurgia y 

Metalurgia, Telecomunicaciones, Textil, Transporte, Minorista. En total son 21 

sectores en los que se divide el total de la producción brasileña.  
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La Tabla 4.1 muestra la distribución de las empresas por sectores de 

actividad, el número de empresas por sector y el peso relativo que ocupa cada sector 

en el total de la muestra.  

 

Tabla 4.1. Distribución de la muestra por sectores económicos.  
Clasificación Exame 

 Sectores económicos Empresas Porcentaje 

1 Mayorista  84 6,74 

2 Auto industria  60 4,82 

3 Bienes de capital  30 2,41 

4 Bienes de consumo  102 8,19 

5 Comunicaciones  12 0,96 

6 Diversos  27 2,17 

7 Electro electrónico  33 2,65 

8 Energía  153 12,28 

9 Farmacéutico  21 1,69 

10 Construcción  84 6,74 

11 Industria Digital  31 2,49 

12 Minería  19 1,52 

13 Papel y celulosa  26 2,09 

14 Agropecuario  105 8,43 

15 Química y petroquímica  73 5,86 

16 Servicios  128 10,27 

17 Siderurgia y metalurgia  55 4,41 

18 Telecomunicaciones  22 1,77 

19 Textil  30 2,41 

20 Transporte  44 3,53 

21 Minorista  107 8,59 

 Total empresas 1.246 100,00 

 

Como se observa en la Tabla 4.1, los sectores con mayor peso son los 

correspondientes a Energía y a Servicios con un peso de 12,28% y 10,27% 
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respectivamente. Entre los sectores con un mayor peso en la muestra también 

destacan otros sectores como Bienes de Consumo, Agropecuario y el comercio 

Minorista, superando todos estos sectores la cantidad de 100 empresas por sector. 

Por el contrario, los sectores con un menor peso en la muestra son el sector de las 

Comunicaciones y la Minería con un peso del 0,96% y 1,52% respectivamente.  

No obstante, a continuación se presenta información más detallada de cada 

uno de los sectores de actividad, destacando las actividades que se incluyen en cada 

uno de ellos e indicando las 5 mayores empresas de cada uno, además de destacar 

información de interés respecto a su volumen de negocio, propiedad y control. En 

cuanto a la propiedad, se pueden clasificar en empresas de propiedad estatal o 

privada, y atendiendo al control se pueden diferenciar entre empresas de control 

brasileño, mixto o extranjero. 

A continuación, en la Tabla 4.2, se presentan las 12 mayores empresas de la 

muestra14

Como podemos ver en la Tabla 4.2, se aprecia que del conjunto de las 12 

primeras empresas sólo las dos mayores empresas son empresas de origen estatal, 

siendo el resto de propiedad privada. Además se puede diferenciar que de estas 12 

grandes empresas, las seis primeras están bajo control brasileño, siendo el resto de 

empresas controladas por compañías americanas y europeas, destacando las de 

origen holandés, americano, alemán, italiano y español.  

, indicando el sector al que pertenece cada una de ellas, el tipo de 

propiedad, el control y su cifra de ventas. La mayor empresa en los últimos años de 

la muestra ha sido Petrobras Petróleo, existiendo una gran diferencia de tamaño 

entre ella y sus perseguidoras. Petrobras Petróleo es la mayor empresa del sector de 

la energía que actúa en Brasil, es de origen estatal y de control brasileño.  

                                                      
 

14  Se consideran en la Tabla 4.2 las 12 mayores empresas de la muestra con el objeto de incluir la 
presencia de Telefónica como ejemplo de la importante presencia de las empresas españolas en la 
muestra. 
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Tabla 4.2. Mayores empresas de Brasil 

Ranking 2013 Nombre Sector Tipo Control Ventas 2013 
 (millones $) 

1 Petrobras petróleo Energía Estatal Brasileño 104.250 

2 Br Distribuidora Mayorista Estatal Brasileño 38.021 

3 Vale Mineral Privada Brasileño 27.986 

4 Ipiranga Prodts. Mayorista Privada Brasileño 23.416 

5 Gerdau Acominas Siderurgia Privada Brasileño 22.353 

6 Brf Bienes de consumo Privada Brasileño 12.471 

7 Bulge Alimentos Bienes de consumo Privada Holandés 11.589 

8 Wolkswagen Autoindustria Privada Alemán  10.775 

9 Cargill Bienes de consumo Privada Americano 10.338 

10 Braskem Química y petroquímica Privada Brasileño 10.331 

11 Fiat Autoindustria Privada Italiano 10.183 

12 Telefónica Telecomunicaciones Privada Español 9.211 
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Adicionalmente, se han observado los informes de 2013, 2012, 2011 y 2010 

comprobando que las cuatro mayores empresas de Brasil no han variado su posición 

en el ranking en los últimos años, pero sí se observado un cambio de posición en el 

ranking de las siguientes. De este modo, cabe destacar la presencia de Telefónica 

como empresas de control español, entre las mayores empresas de Brasil que en los 

últimos años de la muestra, excepto en 2013, ha estado entre las 10 mayores 

empresas de Brasil. 

A continuación se presentan los 21 sectores de actividad destacando sus 

características principales y las 5 mayores empresas de cada uno de ellos. De este 

modo se presentan las características de las empresas líderes de cada sector. De igual 

forma que con las 12 mayores empresas de la muestra, destacando el tipo de 

propiedad, el control y cifra de ventas.  

 

Sector Mayorista  

Este sector comprende actividades de comercio mayorista y distribución, 

encabezado por la empresa Br Distribuidora, la segunda mayor empresa brasileña. 

En la Tabla 4.3 se presentan las 5 mayores empresas encargadas de la distribución de 

combustibles y comercio mayorista en Brasil.  

 

Tabla 4.3. Mayores empresas de sector Mayorista 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Br Distribuidora Estatal Brasileño 38.021 

2 Ipiranga Prodts. Privada Brasileño 23.416 

3 Ale combustiveis Privada Brasileño 4.555 

4 Amagi Privada Brasileño 3.324 

5 Makro Privada Holandés 3.016 
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Como se observa en la Tabla 4.3, este sector está liderado principalmente por 

empresas de control brasileño. Cabe destacar que las empresas de origen brasileño 

prevalecen en la cabeza de esta clasificación. Excepto la primera empresa que es 

estatal, el resto de las cuatro primeras empresas son de capital privado, siendo Makro 

de propiedad privada y capital holandés la quinta mayor empresa del sector en 

Brasil.  

Cabe destacar que la segunda mayor empresa, Ipiranga Productos, fue 

nombrada por la revista Exame como la mejor empresa en los años 2011 y 2013. 

Este galardón se debe a erigirse como una de las mayores franquicias del mundo por 

delante de franquicias ya consolidadas como McDonald’s o Subway. Cuenta con 

6.000 tiendas o locales, y está inmerso en un proceso de expansión y consolidación 

en la parte media norte del país con la proyección de 300 nuevas tiendas.  

El ranking de las mayores empresas del sector mayorista ha cambiado en los 

últimos años. La entrada en los primeros puestos de Ale Cobustivies ha desbancado a 

Cosan CI que ha entrado a formar parte de Raizen, y que a su vez pertenece al grupo 

empresarial Cosan donde están incorporadas las empresas Rumo, Comgás, Cosan 

Lubrificantes (fabricante de la conocida marca de lubricantes Mobil), además de la 

empresa Radar. 

 

Sector Autoindustria 

La industria automovilística mide su actividad por el número de 

matriculaciones, que en Brasil ha experimentado un fuerte crecimiento hasta los 

últimos años de la muestra, cuando el número de matriculaciones en España y 

Europa caían por del descenso del consumo como consecuencia de la crisis 

financiera internacional. 

El origen de la expansión de estas redes de distribución del comercio 

minorista y de los combustibles es originado por la creciente demanda interna 
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brasileña. Esto ha originado que las grandes marcas mundiales se personen en el 

mercado brasileño estableciendo en ocasiones plantas de fabricación en algunos de 

los casos, aunque no para la fabricación de todos los modelos que las marcas ofrecen 

en el país de origen. De esta manera, en la Tabla 4.4 señalamos las 5 mayores 

empresas de la industria automovilística que tienen su actividad en Brasil. 

En cuanto al mercado de automóviles, actualmente prevalecen las marcas 

europeas y americanas en los primeros puestos, como se puede observar en la Tabla 

4.4, quedando en quinto lugar la marca japonesa Toyota. El sector está liderado por 

las empresas Volkswagen y Fiat, que se alternan el primer puesto del ranking en los 

últimos años de la muestra, situándose ambas con cierta diferencia en ventas 

respecto al resto de marcas.  

 

Tabla 4.4. Mayores empresas de sector Autoindustria 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Volkswagen  Privada Alemán  10.775 

2 Fiat Privada Italiano 10.183 

3 General Motors Privada Americana 6.044 

4 Mercedes Privada Alemán 5.381 

5 Toyota Privada Japonés 5.216 

 

Los resultados de 2013 muestran que Volkswagen lidera el sector junto a la 

italiana Fiat, seguidas de lejos por la americana General Motors y la alemana 

Mercedes, completando el ranking la japonesa Toyota que ha superado en ventas en 

2013 a grandes y tradicionales empresas como Ford. Esta última está dedicada a la 

fabricación de compuestos para la industria automovilística y a la fabricación de 

aeronaves, y ha crecido como consecuencia del acuerdo comercial firmado con 

aerolíneas japonesas para la fabricación de aviones comerciales. 
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Sector Bienes de capital 

Este sector comprende a las empresas que se dedican a producir 

equipamientos o instalaciones, son bienes o servicios necesarios para la producción 

de otros bienes o servicios. Esta serie de productos no están incorporados al producto 

final directamente. Estos bienes de capital incluyen herramientas, fábricas, 

maquinarias y otro tipo de construcciones o estructuras que son necesarias para 

elaborar productos o prestar servicios15

En la Tabla 4.5, se presentan las 5 mayores empresas de bienes de capital que 

tienen su actividad en Brasil. Esta tabla presenta en quinta posición en términos de 

ventas a la empresa española Atlas Schindler por detrás de la brasileña Weg 

Equipaments, de la noruega Hydros, de la francesa Alston y de la suíza Abb. 

.  

 

Tabla 4.5. Mayores empresas de sector Bienes de capital 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

 (millones $) 
1 Weg Equipaments Privada Brasileño 1.822 

2 Hydro Privada Noruego 1.163 

3 Alstom Privada Francés 1.014 

4 Abb Privada Suizo 900 

5 Atlas Schindler Privada Español 775 

 

Las ventas se han contraído en el sector en los últimos años de la muestra 

pero por el contrario la empresa española Atlas Schindler dedicada a la fabricación 
                                                      
 

15  Existen matizaciones para evitar confusiones a la hora de definir los bienes de capital, por ejemplo 
los coches son considerados bienes de consumo, pero si una empresa de construcción compra un 
camión sí es considerado bien de capital, ya que el coche suele ser vendido al consumidor final y 
el camión es utilizado para construir el producto final, que son las casas, edificios u otras 
estructuras. 
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de elevadores, ascensores y escaleras mecánicas ha tenido unas tasas de crecimiento 

y rentabilidad superiores a la media de de las grandes empresas del sector. No 

obstante, la empresa española ha sido considerada la mejor empresa del sector 

durante los últimos tres años consecutivos por la revista Exame. 

 

Sector Bienes de consumo 

El sector de los bienes de consumo está experimentando una mayor 

relevancia debido a la etapa de crecimiento que está experimentando Brasil, que se 

traduce en un incremento de la demanda interna debido a la mejora del estado de 

bienestar. En la Tabla 4.6 se presentan las mayores empresas del sector entre las que 

destaca la brasileña de propiedad privada BRF/Sadia, siendo la mayor empresa del 

sector, seguida por la holandesa Bunge Alimentos, la americana Cargill, la brasileña 

JBS y la belga Ambev.  

El sector de los bienes de consumo ha experimentado en Brasil un 

crecimiento que ha sido aprovechado por la empresa privada brasileña BRF para 

llegar a alcanzar una cifra de ventas en 2013 de 12.471 millones de dólares, llegando 

casi a duplicar su cifra de ventas de 2011. 

 

Tabla 4.6. Mayores empresas de Bienes de consumo 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 BRF/Sadia Privada Brasileño 12.471 

2 Bunge Alimentos Privada Holandés 11.589 

3 Cargill Privada Americano 10.775 

4 JBS Privada Brasileño 9.211 

5 Ambev Privada Belga 6.191 
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Las empresas brasileñas JBS y BRF  también se encuentran entre las mayores 

empresas mundiales, lo que representa la fuerza del comercio de bienes de consumo 

brasileño. JBS, BRF ocupan la posición 17ª y 54ª en el ranking de las 250 mayores 

empresas de bienes de consumo del mundo. Los 10 primeros puestos de este ranking 

lo ocupan las empresas Samgung, Nestlé, Panasonic, P&G, Sony, Apple, Unilever, 

Pepsico, Nokia y Kraft Foods. 

 

Sector Comunicaciones 

Las empresas de este sector se encuentran inmersas en un proceso de cambio 

o adaptación al mundo digital, mediante el cual esperan que sea el factor clave para 

alcanzar el éxito empresarial. Las oportunidades que brinda el mundo digital a este 

sector son amplias, sobre todo en cuanto al campo de difusión e inmediatez de las 

noticias. Durante los últimos años de la muestra las empresas del sector se 

encuentran en un proceso de cambio para adaptar esta nueva herramienta o campo de 

mercado a sus productos, distribuciones y organizaciones. 

El sector de las comunicaciones en Brasil se sitúa como el principal y más 

importante de América Latina, siendo las perspectivas de crecimiento bastante 

optimistas debido a los acontecimientos deportivos mundiales como son el pasado 

Mundial de futbol de 2014 y las futuras Olimpiadas de 2016 que se celebran en el 

país. La publicidad es uno de los principales ingresos del sector, y debido a los 

importantes acontecimientos deportivos, se prevé que se destinen en publicidad 

alrededor de unos 39 millones de dólares.  

En la Tabla 4.7 se observa que las grandes empresas pertenecientes a este 

sector son de origen brasileño y de carácter privado. Entre ellas destaca sobre las 

demás la empresa Globo con un volumen de ventas de 4.695 millones de dólares. En 

segunda posición se sitúa Infoglobo con un volumen de ventas de 377 millones de 

dólares, seguida de Zero Hora con 286 millones de dólares. 
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Tabla 4.7. Mayores empresas del sector Comunicaciones 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Globo Privada Brasileño 4.695 

2 Infoglobo Privada Brasileño 377 

3 Zero Hora Privada Brasileño 286 

4 Editora Saraiva Privada Brasileño 222 

5 Ftd Privada Brasileño 205 

 

Brasil destaca como uno de los países con mayor potencial de crecimiento en 

este sector16

Adicionalmente, se ha observado un crecimiento en el sector, ya que, el gasto 

en publicidad en 2014 subió un 19,8% como consecuencia del Mundial de futbol. 

Asimismo, se espera un crecimiento en publicidad de un 3,2% para finales de 2015 y 

ya en 2016, con la celebración de las Olimpiadas se verán incrementadas en un 

15,8%. 

, augurando un crecimiento tal que en los próximos 5 años se situará 

entre los siete más importantes del mundo por delante de países como Canadá e 

Italia.  

 

Sector Diverso 

La fuente de información consultada propone este sector en el que se 

engloban una serie de empresas de diferente índole, que no se ajustan exactamente a 

la definición de los otros sectores claramente diferenciados, representando las 

mayores empresas en función del volumen de ventas en la Tabla 4.8. Este sector está 

liderado por Videolar, Cisper, Terracap, Estaleiro Atlantico, y Cbs Cartuchos.  

 
                                                      
 

16  Según el proyecto realizado por Price Waterhouse Cooper’s (2011) sobre el sector comunicaciones en Brasil. 
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Tabla 4.8. Mayores empresas sector Diversos 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Videolar Privada Brasileño 418 

2 Cisper Privada Americano 403 

3 Terracap Estatal  Brasileño 363 

4 Estaleiro Atlantico  Privada Brasileño  309 

5 Cbs Cartuchos Privada Brasileño 258 

 

La empresa lider Videolar se dedica a la producción de materiales sintéticos 

como plásticos y resinas para su posterior utilización industrial en la fabricación y 

formación de embalajes flexibles. Estos productos son destinados a la industria 

alimenticia y otros de origen óptico y magnético utilizados para la producción de 

elementos electrónicos como la fabricación de CDs o DVDs. 

La empresa americana de propiedad privada Cisper es la única empresa no 

brasileña entre las cinco primeras del ranking. Esta empresa pertenece a la industria 

del vidrio y tiene fábricas en Sao Paulo, Rio de Janeiro y Manaus. La empresa estatal 

Terracap se dedica a la administración y gestión de las tierras públicas del Distrito 

Federal de Brasilia. La empresa Estaleiro Atlántico, es uno de los mayores astilleros 

de Brasil, que produce buques de grandes dimensiones especialmente para el 

transporte de petróleo. Por último, la quinta mayor empresa del sector es Cbs 

Cartuchos.  

 

Sector Electroelectrónico 

Muchas de las empresas que pertenecen a este sector fabrican piezas que 

sirven como componentes para la fabricación de otros productos terminados como 

coches, motocicletas y otros productos industrializados o de consumo como 

electrodomésticos. El incremento de la venta de estos productos ha sido 
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consecuencia de la bajada de impuestos que gravan estos productos, ya que ha 

favorecido la reducción de los precios finales de los productos, ha animado a la 

demanda interna y ha incrementado el volumen de ventas de estos productos y por 

tanto del sector electrónico.  

Como podemos observar en la Tabla 4.9, dentro de este sector no aparecen 

empresas brasileñas en los primeros puestos. Las empresas de automoción que se 

implantaron en Brasil, atrajeron a sus proveedores oficiales a situarse también cerca 

de estas fábricas. De esta forma es más fácil comprender la llegada de grandes 

empresas como Samsung, Whirpool, Electrolux, Siemens y Nokia en Brasil, 

mencionadas en orden descendente en cuanto a su volumen de ventas, situándose 

Samsung como la líder del sector con 6.798 millones de dólares. 

 

Tabla 4.9. Mayores empresas sector Electroelectrónico 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Samsung Privada Coreano 6.798 

2 Whirlpool Ge Privada Americano 2.938 

3 Electrolux Privada Sueco  1.955 

4 Siemens Privada Alemán 1.785 

5 Nokia Privada Finlandés 1.079 

 

La primera empresa brasileña aparece en el octavo puesto del ranking del 

sector y es el resultado de la alianza de la brasileña Semp y Toshiba, que 

encabezaron el sector entre los años 80 y 90 en Brasil. Al igual que muchas empresas 

nacionales, el alto coste de producción y una inversión en innovación muy inferior a 

las empresas multinacionales les hace peligrar en el sector amenazadas por empresas 

como Samsung. Por esta razón, algunas empresas brasileñas tradicionales e incluso 

la holandesa Philips salieron del mercado de la televisión. 
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Una de las alternativas que se estudian desde la brasileña Semp es ampliar el 

plazo de alianza con Toshiba para la fabricación de ordenadores en Brasil con el 

objetivo de reflotar una empresa tradicional del sector brasileño. 

 

Sector Energía 

En la Tabla 4.10 se presentan las mayores empresas energéticas de Brasil, y 

dentro del sector energético destacan los grandes grupos de empresas brasileñas y 

sus filiales por sectores específicos, siendo Petrobras la mayor empresa del sector. 

El sector está dominado por empresas que están bajo control brasileño en su 

mayoría, independientemente que sean de tipo estatal o privado. Entre las cinco 

mayores empresas del sector se coloca la empresa Aes Eletropaulo, la única de 

control americo-brasileño. 

 

Tabla 4.10. Mayores empresas del sector Energía 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Petrobras Estatal Brasileño 104.250 

2 Copesur-Coop. Privada Brasileño 4.556 

3 Ceming 
Distribucao Estatal Brasileño 4.042 

4 Aes Electropaulo Privada Americo-
brasileño 3.957 

5 Itaipu Binacional Estatal Brasileño 3.800 

 

La producción energética en Brasil es considerada una de las más limpias del 

planeta, esto se debe en parte a la fuerte presencia de energías renovables y a la 

riqueza de recursos naturales. La presencia de las energías renovables en Brasil 

ocupa el 45%, siendo el porcentaje medio en el mundo del 13%, y en los países más 

industrializados de solo el 8%. 
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La energía hidráulica es la fuente de energía renovable más importante en 

Brasil con una participación del 80%, siendo un 6% repartida entre biomasa y eólica. 

Este dato destaca notablemente sobre la cifra media mundial en energía hidráulica 

que se sitúa en un 16%. Pero esta ventaja se debe al potencial hídrico de la 

Amazonia en el norte del país, donde se han proyectado e iniciado grandes proyectos 

en los últimos años para la construcción de grandes centrales hidroeléctricas como la 

de Jirau y Belo Monte. 

De este modo, y tras los grandes proyectos que se están llevando a cabo, se 

estima que el crecimiento de la economía brasileña será de aproximadamente de un 

5% anual hasta 2020. Esto significa que se incrementará la demanda de energía para 

consumo y para producir, lo cual exigirá fuertes inversiones en infraestructuras 

energéticas. Estas inversiones estimadas según el Ministerio de Energía brasileño 

serán aproximadamente de 1.080 mil millones de reales brasileños, repartidos en un 

63% para el petróleo y gas, 22% para la energía eléctrica y el 15% para la 

bioenergía. Estas inversiones representan el 2,6% del PIB acumulado en el periodo. 

 

Sector Farmacéutico 

La industria farmacéutica en Brasil se encuentra en un momento delicado por 

la promoción que desde el gobierno se está realizando a las empresas nacionales para 

producir medicamentos genéricos, es decir, producir medicamentos que su patente ya 

ha caducado y, por tanto, no deben pagar derechos para producirlos, ya que 

generalmente pertenecen a grandes empresas europeas y americanas. Los genéricos 

por su parte representan el 20% del mercado farmacéutico en Brasil en los últimos 

años. 

En los últimos años de la muestra la hegemonía de las grandes empresas 

extranjeras sobre las nacionales se basaba en las fuertes inversiones que estas 

empresas realizaban en investigación para la búsqueda de nuevas patentes y 

medicamentos más efectivos. La fuerte competencia que existe en Brasil ha 
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provocado que cada vez se invierta más en investigación, convirtiendo a Brasil en el 

noveno mayor mercado de fármacos y medicamentos del mundo.  

En 2013 aparece la empresa privada brasileña Hypermarcas como la líder 

indiscutible del sector farmacéutico de Brasil, con una cifra de ventas de 1.900 

millones de dólares, adelantando a la americana Pfizer que posee en 2013 una cifra 

de ventas de 1.532 millones de dólares. Hypermarcas distribuye su negocio en los 

segmentos de medicamentos, belleza e higiene persona. En cuanto a los 

medicamentos, es la empresa líder en el mercado de los medicamentos sin recetas y 

uno de los principales mercados de genéricos.  

 

Tabla 4.11. Mayores empresas del sector Farmacéutico 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Hypermarcas Privada Brasileña 1.900 

2 Pfizer Privada Americano 1.532 

3 Novartis  Privada Suizo 1.098 

4 Roche Privada Suizo  1.054 

5 Sanofi-Aventis Privada Francés 985 

 

Como se observa en la Tabla 4.11 Pfizer deja de ser líder del sector y pasa al 

segundo lugar, seguida de Novartis, Roche y Sanofi-Aventis. La situación de estas 3 

últimas empresas es muy similar ya que sitúan su volumen de ventas entre 1.098 y 

985 millones de dólares, alejada de los 1.900 que obtiene Hypermarcas. 

 

Industria de Construcción 

Las industrias y empresas dedicadas a la construcción han experimentado un 

leve retroceso a causa de las dificultades de financiación de los hogares, los 
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problemas para la importación de materiales y la reducción del ritmo de producción 

de las obras inmobiliarias y de infraestructuras. 

Además de la dificultad para las empresas de conseguir créditos y la caída de 

la demanda de obras civiles, la industria de construcción ve disminuir sus márgenes 

de beneficios, ya que se han incrementado los costes de mano de obra y de 

materiales. Los materiales de construcción han experimentado una fuerte subida de 

los precios, representando algo más de la mitad del coste de la construcción en 

septiembre de 2012. 

No obstante, la capacidad y el ritmo de construcción en Brasil son elevados, 

de forma que es importante la capacidad de la industria brasileña para captar mano 

de obra y atraer mano de obra cualificada incluso de otros países. Pero a pesar del 

efecto llamada que tiene Brasil y de su fuerte crecimiento, en la actualidad y sobre 

todo en los últimos tres años, este sector ha experimentado desde 2009 crecimientos 

negativos. 

Según la Confederación Nacional de Industria (CNI) el mejor momento del 

sector de la construcción se alcanzó en el año 2010, pero en 2011 los datos de 

actividad cayeron a niveles de 2009.No obstante, en 2013 mejoró la situación debido 

a mayores disponibilidades de crédito, al impulso de las políticas gubernamentales 

dedicadas a fomentar la demanda interna y sobre todo al dinamismo empresarial 

impulsor de nuevos proyectos e inversiones en infraestructuras. 

En la Tabla 4.12 destaca entre las grandes empresas constructoras la líder 

Odebrecht con el mayor volumen de ventas del sector con 4.219 millones de dólares, 

superando en 1.439 millones de dólares a la segunda mayor Votoram, siendo ambas 

de capital privado y bajo control brasileño. Entre las cinco mayores también destacan 

Andrade Gutierrez, Construcciones Oas y Camargo Correa. 
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Tabla 4.12. Mayores empresas sector construcción 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Const. Odebrecht Privada Brasileño 4.219 

2 Votorantim Cemen Privada Brasileño 2.780 

3 Andrade Gutierrez  Privada Brasileño 2.229 

4 Constructora Oas Privada Brasileño 2.103 

5 Camargo Correa  Privada Brasileño 2.001 

 

En el año 2013 aparece entre las 5 primeras empresas del sector la empresa 

privada brasileña Constructora OAS, con una cifra de ventas de 2.103 millones de 

dólares. Esta empresa de ingeniería y construcción de infraestructuras se ha hecho 

cargo de la construcción de autovías, aeropuertos y estadios de fútbol entre otros 

proyectos. 

 

Industria Digital 

Del total de empresas que actúan dentro del sector digital en Brasil destaca la 

marca americana HP por su volumen de ventas seguida de cerca de la también 

americana IBM, según Tabla la 4.13. En el año 2013 aparece la americana Google en 

el tercer puesto del ranking con una cifra de ventas de 1.536 millones de dólares, tras 

HP e IBM que poseen una cifra de ventas de 1.781 y 1689 respectivamente. Google 

está aprovechando las características de mercado brasileño, debido a su gran 

demanda de consumo de productos y aplicaciones digitales. 

Es destacable que las tres primeras empresas del sector sean de capital 

americano relegando al cuarto puesto a la coreana Lg-Sp y apareciendo en quinto 

lugar la primera empresa de origen brasileño, Positivo. 
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Tabla 4.13. Mayores empresas de la Industria Digital 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 HP Privada Americano 1.781 

2 IBM Privada Americano 1.689 

3 Google Privada Americano 1.536 

4 Lg-Sp Privada Coreano  1.096 

5 Positivo Privada Brasileño  1.017 

 

El mercado brasileño se está erigiendo como el país con un mayor 

crecimiento en la demanda de productos tecnológico, situación que aprovechan las 

grandes empresas del sector. Según las estadísticas de consumo17

 

 realizado sobre los 

consumidores brasileños en los últimos años, el 55% compró un móvil, una media 

superior al 32% en el conjunto internacional. Además el 40% de los consumidores 

brasileños tienen intención de comprar televisiones de alta definición y un 20% 

quieren comprar televisiones de 3D, en comparación con la media internacional que 

se sitúa en un 25% y un 12% respectivamente. Además de televisiones y móviles, 

también ha crecido la demanda de otros productos como netbooks, GPSs, 

videoconsolas, reproductores de música portátiles y cámaras de fotos.  

Sector Minería 

El sector de la minería en los últimos años de la muestra presentó un balance 

positivo en la balanza comercial brasileña. De este modo la contribución de la 

industria minera a la balanza comercial tuvo un peso próximo al 18% y la 

                                                      
 

17  Resultados de encuestas de consumo recogidas en la edición digital de la Revista digital Exame 
(http://exame.abril.com.br) 
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transformación de minerales del 9%. El principal factor de exportación de minerales 

es la exportación de hierro.  

Como figura en la Tabla 4.14, entre las mayores empresas del sector destacan 

las de origen brasileño y de carácter privado, destacando la empresa Vale seguida por 

Samarco de origen brasileño-australiana. Entre las 5 mayores empresas del sector 

predominan las empresas brasileñas como Cbmn y Namisa situándose en tercer y 

cuarto puesto respectivamente. 

 

Tabla 4.14. Mayores empresas del sector Minería 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Vale Privada Brasileño 27.986 

2 Samarco Privada Brasilo- Austral 3.163 

3 Cbmn Privada Brasileño 1.541 

4 Namisa Privada Brasileño 888 

5 Kinross Metais Privada Canadiense 667 

 

Como se observa en la Tabla 4.14, en 2013 las diferencias entre las primeras 

empresas del sector es significativa, ya que la brasileña Vale obtuvo una cifra de 

ventas de 27.986 millones de dólares, la segunda del ranking del sector minero es 

Samarco que se encuentra lejos de las cifras de ventas de Vale con un total de 3.163 

millones de dólares. El crecimiento de la mayoría de las empresas del sector para el 

año 2013 ha sido negativo, a excepción de la brasileña Vale como líder del mercado 

que ha crecido un 4,5%. El quinto lugar del ranking es ocupado por la canadiense 

Kinross Metais, que obtuvo en 2013 una cifra de ventas de 667 millones.  
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Sector Papel y Celulosa 

Brasil es el país referente en cuanto a producción de papel y madera. La 

extensión que Brasil destina al cultivo de papel y madera es de 1,7 millones de 

hectáreas. Pero a pesar de ser una gran superficie, sólo representa el 0,2% de la 

superficie cultivada del país. Principalmente se plantan pinos y eucaliptos con el 

objeto de obtener papel y madera de primera calidad. 

Entre los productos más comerciales que se producen en el sector destaca la 

celulosa. Esta es una fibra que se encuentra en casi todos los vegetales pero 

industrialmente en Brasil se extrae de la madera. La celulosa se utiliza para elaborar 

papeles más resistentes y para productos de embalar si es de tipo fibra larga. En caso 

de ser de fibra corta, la más comúnmente es extraída de eucalipto y se utiliza para 

fabricar papeles finos, papel de toallas, papel higiénico y papeles especiales entre 

otros. 

Otro factor que hace este sector brasileño más productivo es que sus 

plantaciones son las de mayor productividad del mundo. Se estima que para igualar 

la producción brasileña de una superficie de 100.000 hectáreas se necesitaría en la 

península ibérica o Escandinavia de 300.000 a 720.000 hectáreas para alcanzar la 

misma producción. 

 

Tabla 4.15. Mayores empresas del sector del Papel y la Celulosa 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Suzano Privada Brasileño 2.440 

2 Klabin Privada Brasileño 1.971 

3 Fibria Privada Brasileño 1.803 

4 Cenibra Privada Japonés  651 

5 Veracel Privada Sueco/Finlandés 461 
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Según la Tabla 4.15, el sector está liderado por las empresas brasileñas de 

capital privado, encabezado por Suzano, Klabin y Fibria con volúmenes de ventas 

muy superior a los alcanzados por su perseguidora japonesa Cenibra y la sueco-

finlandesa Veracel.  

Por otro lado, la empresa Klabin fue elegida como la mejor empresa del 

sector en la edición de 2012 de la Revista digital Exame, debido a su beneficio 

obtenido de 95 millones de dólares, y su posición en el mercado con una 

participación del 18%. Asimismo experimentó un fuerte crecimiento respecto a sus 

competidoras. 

Las empresas del sector están invirtiendo miles de millones de dólares para 

incrementar la producción de pulpa de celulosa, apostando por una clase 

consumidora en China, que ha de ser el motor de la economía en los próximos años 

debido a la caída de las exportaciones de China al exterior. Brasil ocupa el tercer 

lugar en la clasificación mundial, con una producción de 13,8 millones de toneladas 

de pulpa por año, solo por detrás de Estados Unidos y Canadá. 

 

Industria Agroganadera 

Este ha sido el sector que más ha crecido en los últimos 10 años en Brasil. 

Los motivos de este crecimiento se justifican por los grandes cambios que se han 

producido en este país en la agricultura y ganadería. Entre estos cambios destacan las 

políticas agrarias y el fomento del crédito rural. Además, se invirtió en 

modernización de la maquinaria y se produjo la internacionalización de los 

productos agrícolas en los que Brasil no tenía tradición de producir, lo cual ha 

ayudado al desarrollo del sector en general. 

La actividad agropecuaria ha sido uno de los sectores que más ha crecido en 

Brasil, siendo su crecimiento en 2010 del 6,5% y del 7,5% en 2009. Uno de los 

factores que impulsaron este crecimiento ha sido el incremento del consumo familiar 
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que creció un 7%. El PIB brasileño total fue de 3.675 trillones de reales brasileños, 

siendo el aportado por el sector agrícola de 180 billones. Además se prevé que el 

crecimiento del sector será continuista en los próximos años, de modo que puede 

alcanzar una aportación al PIB de 184 billones de reales brasileños, experimentado 

un crecimiento de 4,5% en relación a 2010, cuando fue registrada una aportación de 

176,2 billones. 

Brasil está siendo un país objeto de inversiones por sus altas tasas de 

crecimiento, por su creciente demanda interna y sobre todo por sus recursos 

naturales y la productividad de su tierra. Esto provoca que las inversiones que se 

realizan en Brasil en materia de grandes explotaciones agrícolas obtengan altas 

rentabilidades en comparación con otros países más industrializados. La 

implantación de grandes explotaciones en Brasil les permite obtener las ventajas de 

las economías de escala que en otros países sería difícil obtener, debido a las grandes 

extensiones de terreno fértiles que se encuentran en Brasil. 

 

Tabla 4.16. Mayores empresas de la industria Agroganadera 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Louis Dreyfus  Privada Francés  5.157 

2 Adm Privada Americano 4.995 

3 Coamo Privada Brasileño 3.583 

4 Marfrig Privada Brasileño 2.031 

5 Coop. Vale Privada Brasileño 1.806 

 

Según la Tabla 4.16, las principales empresas del sector son de origen francés 

y americano, Louis Dreyfus y ADM, con un volumen de ventas de 5.157 millones de 

dólares y 4.995 millones de dólares respectivamente. A éstas le sigue la brasileña 

Coamo con un total de cifra de ventas de 3.583 millones de dólares. Las empresas 

que completan la lista de las 5 mayores empresas son Mafrig y Coop.Vale, las dos de 
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propiedad privada y control brasileño, que tienen un volumen de ventas de 2.031 y 

1.806 millones de dólares respectivamente. 

Además en 2013 la demanda de productos agropecuarios brasileños se ha 

incrementado debido al desbloqueo de China a la carne brasileña y a la reorientación 

de las demandas de Rusia para países como Brasil. Aunque la asignatura pendiente 

del sector agropecuario brasileño es la productividad y la sostenibilidad. 

 

Sector Químico y Petroquímico 

El mercado brasileño figura entre los 7 primeros del mundo en la industria 

química, teniendo un fuerte impulso de los países emergentes. El consumo de 

productos químicos por parte del mercado es de 130 billones de dólares americanos 

al año.  

Según la Tabla 4.17 la mayor empresa brasileña del sector es Braskem con un 

volumen de ventas de 10.338 millones de dólares en 2013 y, figura como la 

decimoquinta mayor empresa del mundo en el sector, siendo las perspectivas futuras 

optimistas, lo cual podría mejorar la posición en el ranking mundial. En 2013 

aparecen entre las cinco primeras otras dos  empresas privadas de control alemán 

como son Basf y Bayer obteniendo unas cifras de ventas de 3.354 y 2.957 millones 

de dólares respectivamente. 

 

Tabla 4.17. Mayores empresas del sector Químico y Petroquímico 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Braskem Privada Brasileño 10.338 

2 Basf Privada Alemán 3.354 

3 Bayer Privada Alemán 2.957 

4 Heringer Privada Brasileño 2.383 

5 Vale Fertilizantes Privada Holandés 2.264 
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Desde la dirección de la empresa Braskem prevé una mejora en los resultados 

en los próximos años, encabezado por la mejora en los márgenes de producción, 

alcanzando su crecimiento más alto en 2015. Entre las políticas adaptadas por el 

gobierno en el sector destaca el impuesto que grava a los productos de origen 

extranjero casi con un 25%, afectando así casi a 100 tipos de productos del sector. 

Aunque no se atribuye la mejora de las empresas brasileñas a esta medida, ya que la 

demanda de los productos del sector es alta y la oferta no tiene capacidad para 

satisfacerla.  

De modo que los precios mejorarán los márgenes de todas las empresas 

productoras que actúan en el país, aunque las empresas brasileñas tengan mejor 

posición de partida y puedan ser más competitivas.  

 

Sector Servicios 

El sector servicios brasileño se señala desde la economía internacional como 

un factor clave para la recuperación económica. Es uno de los sectores más 

importantes dentro de la economía brasileña, ya que sirve de indicador de la 

incipiente demanda interna brasileña, en la cual se confían parte de los resultados 

positivos de muchas empresas multinacionales, que mantienen sus beneficios gracias 

a los resultados obtenidos por sus filiales o ellas mismas en Brasil. 

Como se observa en la Tabla 4.18, las principales empresas del sector 

servicios son de tipo estatal en su mayoría y de control brasileño. El sector es 

liderado por la Empresa brasileña de Correos y Telégrafos (E.C.T.) con un volumen 

por ventas de 6.496 millones de dólares, seguida por la empresa de Saneamiento 

Básico del estado de Sao Paulo (Sabesp) con un total de 4.969 millones de dólares. 
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Tabla 4.18. Mayores empresas del sector Servicios 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

 (millones $) 
1 E. C. T. Estatal Brasileño 6.496 

2 Sabesp Estatal Brasileño 4.969 

3 Amil Privada Brasileño 4.284 

4 Cielo Privada Brasileño 2.508 

5 Redecard Privada Brasileño 1.797 

 

La tercera del ranking y primera entre las de capital privado es Amil con un 

volumen de negocio de 4.284 millones de dólares en 2013, acompañada en la cuarta 

y quinta posición por las también brasileñas de carácter privado Cielos y Redecard, 

que gestiona un negocio de 2.508 y 1.797 millones de dólares respectivamente. 

El año 2010 fue un año de recuperación respecto al año 2009 de caída de las 

altas tasas de crecimiento. Entre los principales subsectores dentro del sector 

servicios se destacan los de servicios de reparación y mantenimiento, las actividades 

inmobiliarias, servicios prestados principalmente a familias por servicios 

profesionales en administración y complementarios.  

 

Industria de Siderurgia y Metalurgia 

Este sector se está viendo perjudicado por la situación económica 

internacional. Esto provoca que las empresas multinacionales productoras no sean 

capaces de encontrar suficiente demanda en sus mercados tradicionales, 

encontrándose con exceso de oferta. Esto ocasiona que dirijan sus excesos de 

producción hacia los mercados emergentes donde existe demanda de estos 

productos, lo que produce una mayor competencia para los productos nacionales en 

cada uno de estos países. 
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Además de esta situación se están llevando a cabo por los trabajadores y por 

los sindicatos la paralización de las producciones para forzar las negociaciones 

laborales en las regiones de São Paulo. Estas paralizaciones afectan a empresas que 

abastecen principalmente a las empresas automovilísticas. 

Los resultados estimados por la industria siderurgia brasileña en los últimos 

años no se han alcanzado. Aunque este sector es optimista de cara a los próximos 

años debido a los acuerdos con la industria de la automoción y a la construcción de 

infraestructuras. Pero existe excedente de acero en el exterior de Brasil, lo que 

provoca que los márgenes de la industria siderúrgica en Brasil y las exportaciones 

puedan disminuir, cayendo así la las ventas y la rentabilidad. 

 

Tabla 4.19. Mayores empresas del sector Siderurgia y Metalurgia 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2011 

(millones $) 
1 Gerdau Acominas Privada Brasileño 22.353 

2 Arcelor Mittal Br Privada Anglo-Indiano 6.251 

3 CSN Privada Brasileño 6.116 

4 Usiminas Privada Japonés 4.978 

5 Gerdau Acos Privada Brasileño 4.605 

 

Los resultados de 2013 que se representan en la Tabla 4.19 muestran que el 

sector está liderado por la empresa Gerdau Acominas con una cifra de ventas muy 

superior que el resto de empresas que la siguen. Así, se observa que sus inmediatas 

perseguidoras, Arcelor Mittal Br y CSN han obtenido unas cifras de ventas en 2013 

de 6.251,5 y 6.116,8 respectivamente. Además, en el cuarto lugar de la lista se sitúa 

la japonesa Usiminas con una cifra de ventas de 4.978 millones de dólares, seguida 

de cerca por la brasileña Gerdau Acos que ocupa el quinto lugar con una cifra de 

ventas de 4.605 millones de dólares.  
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Sector Telecomunicaciones 

El sector de las telecomunicaciones se ha extendido rápidamente debido a la 

alta demanda de la población brasileña de productos tecnológicos y de los 

dispositivos móviles, además de conexión a internet. En el conjunto mundial de 

países, Brasil es el lugar donde más ha crecido el mercado de móviles que le sitúa 

sólo por detrás de China, India y Estados Unidos en cuanto a número de móviles, 

pero a la cabeza en cuanto al crecimiento anual. 

Este crecimiento en el sector ha sido aprovechado por las empresas del sector 

para desarrollarse y situarse en él con un importante volumen de negocio. El sector 

está extendiendo las redes telefónicas y de banda ancha por el noroeste del país, lo 

cual incrementará en número de clientes potenciales del mercado.  

Según la Tabla 4.20, entre las grandes empresas que tienen su actividad en 

Brasil destacan la española Telefónica con un volumen de negocio de 10.183 

millones de dólares. La segunda mayor empresa del sector es la italiana Tim con un 

volumen de ventas de 8.538 millones de dólares, seguida por empresas mejicanas 

Claro y Embratel que ocupan la tercera y quinta posición respectivamente. En cuarto 

lugar, aparece Embratel que es la única empresa brasileña entre las cinco mayores 

del sector con un volumen de ventas de 4.322 millones de dólares. 

 

Tabla 4.20. Mayores empresas del sector Telecomunicaciones 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Telefónica  Privada Español 10.183 

2 Tim Privada Italiano 8.538 

3 Claro Privada Mejicano 5.900 

4 Telmar Privada Brasileño 5.571 

5 Embratel Privada Mejicano 4.322 
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En 2013, Telefónica Brasil ha reforzado su posicionamiento competitivo, 

afianzando su liderazgo en los segmentos de mayor valor, como pueden ser el 

negocio fijo, a través de una renovada oferta comercial y el despliegue de la red de 

fibra. Además en 2013, la empresa ha experimentado un incremento interanual del 

3,7%, excluyendo el impacto negativo de la regulación.  

Esta situación de liderazgo de Telefónica en el sector se debe en gran medida 

a que en 2012 la brasileña Vivo pasa a formar parte de la española Telefónica. De 

este modo, Telefónica se convierte en la matriz de un conglomerado de empresas 

brasileñas de telefonía móvil. Al igual que el caso de Telefónica, desde 2003 el 

operador brasileño Telmex controla a la Empresa Brasileira de Telecomunicações S. 

A. (Embratel). 

 

Sector Textil 

La industria textil brasileña se sitúa entre los 10 mayores mercados textiles 

del mundo y entre las 5 industrias más importantes de confección. Uno de los 

factores importantes de la economía brasileña y del sector textil en concreto es que 

se trata de uno de los países más poblados con fuerte demanda interna.  

 

Tabla 4.21. Mayores empresas del sector Textil 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Grendene Privada Brasileño 934 

2 Hering Privada Brasileño 736 

3 Beira Rio Privada Brasileño 597 

4 Santo Antonio Privada Brasileño 571 

5 Coteminas Privada Brasileño 449 
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El sector textil en 2013 ha crecido a pesar de la incorporación de nuevas 

empresas en el sector. Las grandes empresas del sector son Grendene, Hering, Beira 

Rio, Santo Cominas y Coteminas todas ellas privadas de control brasileño, como se 

observa en la Tabla 4.21. El objetivo del sector es comercializar productos con un 

mayor valor añadido, por lo que se centran en la producción de tejidos y diseños que 

aporten valor a la moda, lo cual incrementaría el prestigio y la valoración del sector 

textil brasileño. 

Otro de las ventajas de Brasil es que posee una gran variedad de recursos 

naturales necesarios para la industria textil. Brasil es uno de los mayores productores 

de algodón a nivel mundial sólo por detrás de China, India, Estados Unidos y 

Pakistán. Sus explotaciones son las más productivas, centrándose su cultivo en las 

regiones de Mato Grosso principalmente, tal como en otras regiones como Golás, 

Minas Gerais, Bahía, Tocantes o Sao Paulo. Brasil por tanto, exporta su producción 

de algodón a países como Indonesia, Corea del Sur, China y Pakistán. 

 

Sector Transporte 

Entre los principales objetivos de la economía brasileña está la construcción y 

mejora de las vías de comunicación, de manera que se articule el país mediante una 

red que permita fomentar el transporte de personas y productos, y que facilite y haga 

más productivas las actividades de producción. Dentro de este plan de objetivos se 

pretende fomentar una red viaria, ferrocarril de aeropuertos y puertos que mejore las 

capacidades logísticas del país. El modo de construcción de la red viaria y férrea se 

pretende llevar a cabo mediante la adjudicación de concesiones. 
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Tabla 4.22. Mayores empresas del sector Transporte 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones de $) 
1 Tam Privada Brasileño 5.401 

2 Gol Privada Brasileño 3.883 

3 Tag  Estatal Brasileño 2.572 

4 Transpetro Estatal Brasileño 2.568 

5 Aliança 
Navegaçao Privada Brasileño 1.355 

 

Como se observa en la Tabla 4.22, las mayores empresas del sector en 2013 

son las brasileñas de propiedad privada Tam, Gol y Aliança-Navegaçao y de 

propiedad estatal destacan  Tag y Transpetro. La empresa Tam lidera el sector con 

un volumen de ventas que alcanza los 5.401 millones de dólares. Esta empresa en 

verano de 2015 pasó a formar parte de Latam, el mayor grupo latinoamericano de 

vuelos comerciales. 

 

Sector Minorista  

En este sector se incluyen las actividades relacionadas con las ventas 

minoristas de bienes y servicios relacionados directamente con los consumidores 

finales para uso personal, independientemente de la manera y el lugar en el que son 

vendidos los productos o servicios.  

Según la Tabla 4.23 las empresas líderes del sector tienen propiedad privada 

como es el caso de la empresa americana  Walmart, de las francesas Carrefour y 

Ataçadao y de las brasileñas Magazine Luiza y Lojas Americanas. La empresa lider 

del sector Walmart tiene un volumen de ventas en 2013 de 6.382 millones de 

dólares, superando en casi el doble a la quinta mayor empresa, Lojas Americanas, 

que posee en un volumen de ventas de 3.388. 
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Tabla 4.23. Mayores empresas del sector Minorista 

Ranking 
2013 Nombre Tipo Control Ventas 2013 

(millones $) 
1 Walmart Privada Americano  6.382 

2 Carrefour  Privada Francés 6.225 

3 Ataçadao Privada Francés 5.151 

4 Magazine Luiza Privada Brasileño 3.528 

5 Lojas Americanas Privada Brasileño 3.388 

 

 

Una vez que se ha presentado el mapa de los principales sectores productivos 

de Brasil, pasamos a profundizar sobre el estudio del comportamiento de las 

empresas mediante el análisis y estudio de los principales criterios empresariales. 

Este estudio se realiza en términos de rentabilidad y crecimiento empresarial, de 

manera que el resultado sirva de guía útil para empresarios e inversores. Por esta 

razón, en el apartado siguiente pasamos a describir las principales variables 

utilizadas en el estudio, así como sus principales estadísticos descriptivos. 
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4.2.2. Definición de variables y estadísticos descriptivos de la muestra  

En este apartado se describe la muestra utilizada para el estudio de las 

sociedades no financieras. La Tabla 4.24 muestra que las variables que se han 

utilizado para contrastar la ley de Gibrat son el tamaño, el crecimiento, la 

rentabilidad, el endeudamiento, el año, el sector, la propiedad y el control.  

 

Tabla 4.24. Definición de las variables de la muestra 

Variables Definición Tipología 

Tamaño Ventas o ingresos de explotación Numérica 

Crecimiento  Diferencia de logaritmos de las ventas de dos 
periodos consecutivos Numérica 

Rentabilidad Rentabilidad de los recursos propios Numérica 

Endeudamiento Relación entre deudas y activo total Numérica 

Años Variable Dummy indicadora de los años de la 
muestra Dummy 

Sectores Variable indicadora de los sector de actividad Clasificación 

Propiedad Variable de tipo de propiedad Clasificación 

Control Variable de tipo de propiedad Clasificación 

 

A continuación, se describe cada una de las variables que van a ser utilizadas 

en el estudio, representadas en la Tabla 4.24, donde se detalla el nombre de cada una 

de ellas junto con su definición y tipología. 

Tamaño (Tam). Las ventas, ingresos de explotación o cifra de negocio, 

vienen expresadas en millones de dólares, y es el principal indicador utilizado por la 

base de datos Exame para realizar el ranking de las mayores empresas de Brasil.  

Crecimiento (Crec). Definido como la diferencia de los logaritmos del 

tamaño empresarial entre dos periodos consecutivos, de la forma: 
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Crect  = log Tamt - log Tamt-1  

A la hora de calcular los logaritmos de las variables seleccionadas tenemos el 

problema que algunas de las variables seleccionadas pueden adoptar valores 

negativos, cuando se calculan respecto a la mediana y, por tanto, es inviable el 

cálculo de su logaritmo. De este modo y siguiendo a Goddard (2009) optamos por 

calcular el crecimiento empresarial como el ratio de las variables indicadoras de 

tamaño seleccionadas, del siguiente modo: 

Crect  = 
Tamt-Tamt-1 

Tamt-1 
   

Rentabilidad (Rent). Representa el principal indicador de la excelencia 

empresarial, porque mide el retorno de las inversiones para los accionistas. Resulta 

de la división del lucros líquido entre el patrimonio líquido.18

Endeudamiento (End). Relación entre las deudas a largo plazo respecto al 

activo total, considerándose el activo total como el conjunto de los recursos que tiene 

a su disposición la empresa, descontando el efecto inflacionario que las normas 

exigen a las empresas. 

  

Entre el conjunto de variables dummies que vamos utilizar se encuentra la 

variable año, que está comprendida por el periodo 2002-2013, la variable sector (sec) 

que está dividida en 21 sectores adoptando una dummy para cada sector, que toman 

el valor 1 cuando pertenece a un año o a un sector y 0 para el resto. La variable 

propiedad se ha utilizado para clasificar las empresas en estatales y privadas y la 

variable control para indicar el país de origen del capital de la empresa. 

                                                      
 

18  Patrimonio líquido viene expresado en millones de dólares e indica la suma del capital más las reservas, los 
beneficios acumulados de ejercicios fututos menos la suma del capital a integrar y la tesorería de los 
ejercicios acumulados descontado los efectos de la inflación. Lucro líquido legal expresado también en 
millones de dólares y se entiende que es el resultado del ejercicio de acuerdo con las normas legales, a 
excepción del efecto inflación. Se considera el lucro líquido como el beneficio antes de impuestos. 
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La muestra utilizada se compone de un total de 1246 empresas obtenidas de 

la base de datos Exame durante el periodo comprendido entre 2002 y 2013. El 

conjunto de las empresas obtenidas se caracterizan por ser las mayores empresas con 

actividad en Brasil, clasificando las empresas según su propiedad y control, 

diferenciando en primer lugar entre propiedad estatal o privada, y éstas últimas a su 

vez en función de si son controladas por capital brasileño o extranjero. 

En la Tabla 4.25, se describe la muestra clasificada en función de la 

propiedad y el control y la evolución del valor medio del crecimiento para cada una 

de las submuestras durante el periodo analizado. En el Panel A se desglosan las 1246 

empresas utilizadas en 71 empresas estatales, 878 brasileñas y 297 extranjeras. 

Además se muestra el valor medio de cada submuestras en cuanto al tamaño, 

crecimiento y rentabilidad. En este sentido, se observa que las empresas de control 

brasileño han experimentado de media un crecimiento positivo, por el contrario las 

empresas de control extranjero han experimentado un crecimiento negativo. 

 En el Panel B de la Tabla 4.25 se observa la evolución del crecimiento 

empresarial en función de la propiedad para cada año. Destacando el crecimiento 

generalizado durante la primera mitad del periodo analizado y el decrecimiento que 

experimentan las empresas en la segunda mitad, especialmente en el año 2011 y 

2013 independientemente del subgrupo de empresas clasificado en función del tipo 

de propiedad y control. 
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Tabla 4.25. Descripción y evolución de la muestra según propiedad y control 

Panel A. Características según el tipo de empresa 

Tipo de Empresa Número Tamaño Crecimiento Rentabilidad 

Estatal 71 7,09 0,23 4,87 

Brasileño 878 6,22 0,75 8,51 

Extranjero 297 6,96 -1,23 2,63 

Total 1246 6,50 0,11 6,92 

Panel B. Evolución del crecimiento empresarial 

Año Estatal Brasileño Extranjero Total general 

2003 -5,06 0,57 -2,38 -1,18 

2004 5,26 12,29 8,75 10,18 

2005 5,10 3,69 4,17 4,02 

2006 3,40 5,56 5,54 5,33 

2007 8,22 7,72 10,54 8,92 

2008 -0,33 5,61 2,81 3,95 

2009 2,34 -0,72 -6,94 -2,06 

2010 4,99 9,58 5,71 8,34 

2011 -14,45 -11,78 -22,80 -14,62 

2012 1,68 0,35 1,63 0,77 

2013 -3,24 -2,65 -6,36 -3,69 
La tabla presenta la descripción de muestra clasificada en función de la propiedad y el control, resultando tres 
tipos de empresas: Estatal (Pública-brasileña), Brasileño (Privada-brasileño) y Extranjero (Privada-extranjero). 
En el Panel A se detalla el número de empresas y el promedio medio del tamaño, crecimiento y rentabilidad En el 
Panel B se describe la evolución del promedio de crecimiento empresarial para cada tipo de entidad.  

 

Las variables recogidas en la Tabla 4.25, son la cifra de ventas, rentabilidad, 

endeudamiento y liquidez. La cifra de venta ha sido utilizada como medida del 

tamaño empresarial, que en este trabajo es estimado como el logaritmo neperiano de 

las cifra de ventas. Dicha medida de crecimiento ha sido utilizada por diversos 

autores como Jang y Park (2011) y García-Majón y Romero-Merino (2012).  

 



4. Base de datos 

 206 

Tabla 4.26. Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones. Muestra total 

Panel A. Estadísticos descriptivos 

 Crecimiento Rentabilidad Tamaño Endeudamiento 

Media 0,117 6,923 6,502 24,394 

Mediana 0,587 10,300 6,408 20,800 

Máximo 328,724 99,800 11,871 232,000 

Mínimo -251,071 -298,00 3,502 0,000 

Desv. Típica 25,689 53,810 1,146 19,605 

ADF 4415,76*** 3220,16*** 3754,92*** 2914,88*** 

PP 6323,76*** 4178,04*** 4384,66*** 3531,43*** 

Panel B. Matriz de correlaciones 

 Crecimiento Rentabilidad Tamaño Endeudamiento 

Crecimiento 1,00    

Rentabilidad 0.09 1,00   

Tamaño 0.15 0.03 1,00  

Endeudamiento -0.02 -0.08 0.11 1,00 
La tabla presenta los estadísticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables crecimiento, 
rentabilidad, tamaño, endeudamiento. En el contraste ADF el número de retardos óptimo está determinado 
siguiendo el criterio de Akaike mientras que para los contrastes PP se sigue el procedimiento de Newey y West. 
En todos los casos los contrastes responden a la utilización de una ecuación auto regresiva que solo incluye el 
término constante. ***, ** y * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%, 5% y 10%  respectivamente del nivel de 
significatividad. 
 

Los estadísticos descriptivos de la muestra se presentan en la Tabla 4.26. El 

análisis realizado muestra estadísticos tales como la media, mediana, desviación 

típica, así como valores máximos y mínimos. También se muestran los resultados del 

test de estacionariedad realizado siguiendo los contrastes de Dickey-Fuller 

Aumentado (ADF) y Philips Perron (PP), utilizando los estadísticos Fisher-Chi-

cuadrado. Este test es necesario, porque para realizar la estimación de modelos 

dinámicos de datos de panel es necesario que las variables utilizadas sean 

estacionarias.  
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En la Tabla 4.26 se muestran los estadísticos descriptivos y la matriz de 

correlaciones entre variables. Los estadísticos ADF y PP mostrados en el Panel A de 

la Tabla 4.26 muestran que todas las variables son estacionarias. Se observa que el 

tamaño medio de las empresas, medido por el neperiano de las ventas, es de 6.50% y 

la mediana es de 6.40% debido a la presencia de empresas de gran tamaño en la 

muestra. La tasa media de crecimiento sobre las ventas es de 0,11% y la mediana de 

0,58%, siendo la desviación típica de 25,68. La rentabilidad media de las empresas 

de Brasil es de 6.92% y la mediana de 10,3%. Las empresas brasileñas están 

endeudadas de media en un 24,39%. En el Panel B de la Tabla 4.26, se muestra la 

matriz de correlaciones entre las variables, destacando que no hay elevadas 

correlaciones entre variables.  

Por último, se considera que existe evidencia empírica previa (Aslan, 2008 y 

Leitao et al. 2010) que han contrastado la ley de Gibrat en diferentes países 

examinando el comportamiento del crecimiento sobre un conjunto de empresas 

independientemente de los sectores de actividad. Pero por otro lado, consideramos 

que es conveniente contrastar la ley de Gibrat sobre el sector industrial como se ha 

realizado en los trabajos de Goddard et al. (2002), Mata y Portugal (2004), Coad 

(2010) y Lee (2014) entre otros, que además de ser el sector productivo, ha sido 

objeto de la mayoría de trabajos que contrastan la ley de Gibrat en la literatura previa 

y para el análisis de la relación crecimiento-rentabilidad. 
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4.3. Característica de la muestra del sector industrial  

En la Tabla 4.27 se presenta una descripción de la muestra en función de los 

subsectores que forman el conjunto de la muestra indicándose el número de 

empresas de cada subsector, el peso relativo respecto la muestra total y el tamaño 

medio de las mismas. Como se puede observar en dicha tabla, la muestra está 

compuesta por 450 empresas y se divide en 11 subsectores, siendo la industria 

agropecuaria la que mayor número de empresas aporta, 105, con un peso relativo 

sobre la muestra del 23,33%.  

 

Tabla 4.27. Descripción de la muestra por Sector 

Subsectores Número de 
empresas 

Peso relativo en 
la muestra Tamaño 

Ind. Agropecuaria 105 23,33 5,77 

Ind. Automovilística 60 13,33 7,18 

Ind. Digital 31 6,89 6,43 

Ind. Electroelectrónica 33 7,33 6,66 

Ind. Farmacéutica 21 4,67 6,47 

Ind. Minería 19 4,22 6,84 

Ind. Papel y la Celulosa 26 5,78 6,19 

Ind. Química y Petroquímica 73 6,00 6,57 

Ind. Siderurgia y Metalurgia 55 16,22 6,82 

Otras 27 12,22 5,23 

Total 450 100,00 6,48 
La Tabla recoge la descripción de la muestra total desglosada por subsectores, indicando el número de empresas, peso relativo 
de cada subsector en la muestra total y el tamaño medio de las empresas de cada sector. El tamaño de las empresas que se 
presentan en la Tabla es la media por sector y periodo suavizada por el logaritmo natural. 

 

La industria agropecuaria junto con la industria química y petroquímica 

posee un tamaño medio por empresa inferior al resto de subsectores. Siendo la 

industria del automóvil el subsector que posee un tamaño medio más elevado.  
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Además, en la Tabla 4.28 presentamos una descripción de la muestra por 

años de estudio, mostrando la evolución del tamaño, crecimiento y rentabilidad 

empresarial, ya que son las principales variables objeto de estudio y por tanto es 

interesante conocer de antemano su evolución en los años 2003-2013.  

 

Tabla 4.28. Descripción de la muestra por años 

Años Tamaño Crecimiento Rentabilidad 

2003 7,11 0,02 3,78 

2004 7,20 0,15 7,89 

2005 7,25 0,03 2,03 

2006 7,28 0,04 0,33 

2007 7,32 0,11 2,58 

2008 6,34 0,02 -5,54 

2009 6,23 -0,10 0,44 

2010 6,12 0,08 -1,09 

2011 6,15 -0,15 -2,19 

2012 6,18 0,01 -3,56 

2013 6.12 -0,04 -1,34 

Total 6,48 -0,01 -1,08 
En la tabla se recoge la evolución del tamaño, crecimiento y rentabilidad media para cada año del periodo 
analizado. Los datos correspondientes a 2002 no son incluidos, ya que para cálculo del crecimiento del año 2002 
serían necesarios los datos del año anterior. 

 

Con respecto al tamaño empresarial se observa que existe una evolución 

alcista de 2003 a 2007, invirtiéndose la tendencia a partir de 2008, siendo en este año 

cuando se produce un descenso del tamaño medio importante que provoca que el 

tamaño medio en 2008 se sitúe por debajo de la cifra de 2003. A partir de este año se 

alternan periodos de crecimiento y decrecimiento y promedios de rentabilidades 

superiores e inferiores a la mediana de cada sector. 



4. Base de datos 

 210 

Asimismo, la evolución del crecimiento y rentabilidad es consecuencia de la 

crisis financiera internacional, que tuvo su origen en la crisis de las hipotecas 

subprime en Estados Unidos y que afectó en primer lugar a los países más 

desarrollados. Esta grave crisis también ha tenido su reflejo en los países emergentes 

como Brasil que han visto disminuir su actividad productiva debido al descenso 

tanto de la demanda interna como externa. 

 

Tabla 4.29. Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones 

Panel A: Estadísticos Descriptivos 

 Crecimiento Rentabilidad Tamaño Endeudamiento 

Media 0,007 -1,084 6,475 21,797 

Mediana 0,000 0,000 6,413 18,950 

Máximo 2,421 88,650 10,496 100,00 

Mínimo -2,494 -134,000 4,060 0,000 

Desv. Típica 0,269 19,569 1,139 15,960 

ADF 1441,42*** 1080,06*** 978,034*** 930,928*** 

PP 1757,67*** 1215,39*** 1155,09*** 1141,64*** 

Panel B. Matriz de correlaciones 

 Crecimiento Rentabilidad Tamaño Endeudamiento 

Crecimiento 1,00    

Rentabilidad 0,172 1,00   

Tamaño 0,202 0,031 1,00  

Endeudamiento 0,011 -0,078 0,124 1,00 
La Tabla presenta los estadísticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables crecimiento, rentabilidad, tamaño 
según cifra de ventas y endeudamiento. En el contraste aumentado de Dickey-Fuller el número de retardos óptimo está 
determinado siguiendo el criterio de Akaike mientras que para los contrastes PP se sigue el procedimiento de Newey y West. 
En todos los casos los contrastes responden a la utilización de una ecuación auto regresiva que solo incluye el término 
constante. 

 

Por último, los estadísticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las 

variables objeto de estudio y las variables de control se detallan en la Tabla 4.29. Los 
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estadísticos descriptivos que se muestran en el Panel A son la media, mediana, 

máximos y mínimos, desviación típica, así como los test de Dickey-Fuller 

Aumentado (ADF) y Philips Perron (PP) para comprobar la estacionariedad de las 

variables. 

Por último, en el Panel B de la Tabla 5.29 se muestra la matriz de 

correlaciones. Sin embargo, todo esto son análisis preliminares de la muestra que dan 

paso al análisis econométrico que presentamos en el siguiente capítulo. 
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4.4. Base de datos de las empresas financieras de Brasil 

Las particularidades del sector financiero nos llevan a considerarlo un sector 

relevante en el proceso de desarrollo empresarial y, por tanto, como indican Vennet 

(2001) y Homma et al. (2014), ha crecido el interés por conocer el comportamiento 

de su crecimiento. Recordamos que la información utilizada es la disponible por el 

Banco Central de Brasil. La muestra utilizada contiene las mayores instituciones 

financieras de Brasil durante el periodo 2002-2013, y observamos que el número de 

entidades ha oscilado durante el periodo de estudio debido a los procesos de entrada 

y salida del mercado, además de las fusiones y absorciones que se han llevado a cabo 

entre entidades.  

A continuación, en los siguientes apartados se presenta la descripción de la 

muestra así como la definición de variables utilizadas y el análisis descriptivo de las 

mismas. 

 

4.4.1. Descripción de la muestra 

La muestra ha sido dividida según el tipo de propiedad y el control de las 

entidades en tres tipos, por una parte las entidades de propiedad y control público, 

que denominamos estatal, y las de propiedad privada, que diferenciamos según su 

control en brasileño y extranjero19

La evolución del número de entidades según la propiedad y el control se 

muestra en la Tabla 4.30, además de mostrar la evolución de las tasas medias de 

crecimiento y rentabilidad para cada año. En la Tabla 4.30 se observa que ha 

descendido el número de entidades estatales pasando de 17 en 2002 a 13 en 2013. 

Las entidades privadas de control brasileño han experimentado también un descenso 

. 

                                                      
 

19  En base a la información proporcionada por el Banco Central de Brasil tan sólo podemos hacer 
esta distinción a diferencia de la clasificación de la muestra total. 
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del principio al final del periodo pasando de 75 a 60 entidades, pero con un repunte 

en 2010 de 80 entidades. Por el contrario, las entidades extrajeras han experimentado 

en la primera parte del periodo un descenso en el número de entidades, 

incrementándose el número de entidades desde el origen de la crisis, pasando de 44 

en 2009 a 69 en 2013. 

 

Tabla 4.30. Descripción temporal de la muestra 

 Estatal Brasileño Extranjero Crecimiento Rentabilidad 

2002 17 75 55 --- 0,08 

2003 17 73 53 14,73 5,95 

2004 16 71 53 12,11 6,84 

2005 16 72 47 12,85 6,76 

2006 15 71 48 23,93 7,70 

2007 15 70 48 33,38 9,16 

2008 15 75 46 13,81 1,27 

2009 13 79 44 8,45 2,81 

2010 13 80 44 14,47 2,73 

2011 13 67 58 13,55 2,66 

2012 13 65 60 7,48 1,53 

2013 13 60 69 2,43 -2,39 
La tabla muestra la evolución del número de entidades según la propiedad y el control de 2002 a 2013. Además se presentan las 
tasas medias de crecimiento y rentabilidad de la muestra total para cada año. 

 

En cuanto a la evolución de las tasas medias de crecimiento y rentabilidad se 

observa en la Tabla 4.30 que las entidades financieras en Brasil han experimentado 

un incremento de las tasas de crecimiento en un primer periodo, partiendo de tasas 

del 12,11% en 2003 a tasas del 33,38% en 2007. De otro modo, se observa un 

descenso en las tasas de crecimiento tras el origen de la crisis, situándose en tasas en 

torno al 10%. En cuanto a los niveles de rentabilidad se observa que durante el 
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periodo anterior a la crisis la rentabilidad creció del 5,95% en 2003 al 9,16 en 2007, 

para pasar a oscilar en niveles alrededor del 2% después del origen de la crisis siendo 

negativo de -2,39% en el año 2013. 

 

4.4.2. Definición de variables y estadísticos descriptivos 

Las principales variables de análisis son  recogidas en la Tabla 4.31. La 

literatura previa propone diferentes indicadores de tamaño empresarial. Siguiendo el 

trabajo de Goddard et al. (2004b), se utiliza la cifra de activos para el tamaño 

empresarial y la rentabilidad de los recursos propios (return on equity, ROE) para la 

rentabilidad. El crecimiento es medido como la diferencia de logaritmos del tamaño 

empresarial entre dos periodos consecutivos, siendo calculado el tamaño empresarial 

por la variación del tamaño de cada empresa respecto a la mediana del total de 

empresas.  

 

Tabla 4.31. Descripción de las variables del sector bancario brasileño 

Tamaño Logaritmo natural de la cifra de activos 

Crecimiento Diferencia de logaritmos del tamaño dos periodos consecutivos 
respecto a la mediana del total de entidades 

Rentabilidad Rentabilidad de los recursos propios 

Eficiencia Relación de los costes operativos respecto a los ingresos de 
operaciones de la entidad 

Ratios de capital Relación de los recursos propios de la entidad respecto a los activos 
de la misma 

OBS Relación de activos fuera de balance en relación a los activos totales 
de la entidad 

Ratio de liquidez Relación de activos líquidos respecto al total de activos 

Ratio de morosidad Relación de los activos impagados respecto activos totales. 

Fuente: Goddard et al. (2004b) y elaboración propia. 
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Las variables de control, que se pueden observar en la Tabla 4.31,  son una 

serie de determinantes que explican el comportamiento de crecimiento y rentabilidad 

siguiendo las hipótesis de estructura de mercado y de empresa. Entre las variables 

más utilizadas para el estudio del comportamiento del crecimiento se encuentran el 

tamaño empresarial y la eficiencia operativa. Es más difícil que se produzca mayor 

concentración cuando se trata de un sector con grandes empresas según Goddard et 

al. (2004a).  

Pero, por el contrario, una relación positiva entre concentración y 

rentabilidad tiende a provocar una relación positiva entre tamaño y eficiencia. Por 

tanto, una mayor tasa de rentabilidad en grandes empresas es consecuencia de un 

proceso de concentración en el mercado. Aunque Goddard et al. (2011) encuentran 

evidencias para rechazar esta relación, ya que la rentabilidad es en mayor medida 

consecuencia de las buenas prácticas gerenciales que por el tamaño por sí sólo. 

La banca ha respondido a la concentración y a la presión de la competencia 

ampliando su gama de servicios y productos financieros, incrementando su 

porcentaje de negocio fuera de balance (Off Balance Sheet, OBS20

Entre los principales indicadores que explican el comportamiento de la banca 

se encuentran los ratios de capital y de liquidez. Estos son indicadores básicos de 

solvencia, por lo cual un mayor nivel de estos ratios representa mayor capacidad de 

afrontar obligaciones crediticias. Pero un exceso de capital o liquidez representa una 

) así como 

mejorando la diversificación de su cartera y riesgo. Goddard et al. (2004a) encuentra 

resultados mixtos para diferentes países europeos, señalando que sí existe una 

relación positiva entre OBS y rentabilidad, encontrando relación negativa para 

aquellos bancos que han incrementado el nivel de su cartera de OBS, teniendo 

dificultades para mantener sus tasas de rentabilidad. 

                                                      
 

20  Servicios de gestión de productos e instrumentos derivados fuera de la operativa corriente. 
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operativa muy conservadora, lo que puede generar que se tenga recursos ociosos, no 

se aprovechen oportunidades de inversión, y por tanto vaya en detrimento de la 

rentabilidad. En este sentido se incorpora el ratio de morosidad que merma la 

rentabilidad.  

Los estadísticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables 

objeto de estudio se representan en la Tabla 4.32. En el Panel A se observa los 

estadísticos descriptivos, y se muestra que las entidades financieras en Brasil han 

crecido de media un 14% y han alcanzado una rentabilidad media del 3.74%.  

La situación media de la banca en Brasil presenta una baja concentración, con 

valores máximos del 0,06%, un nivel medio de ratio de capital del 25,44%. La 

diversificación media de la cartera de productos OBS en de un 26.91%, además son 

bajos pero positivos los niveles de liquidez y la tasa de morosidad media del 2.11%. 

En el Panel B la matriz de correlaciones se muestra que el crecimiento y la 

rentabilidad están poco correlacionados, siendo la influencia del tamaño y la 

concentración positiva respecto al crecimiento y la rentabilidad, siendo negativa la 

influencia de la tasa de morosidad con la mayoría de variables. 
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Tabla 4.32. Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones 

Panel A: Estadísticos Descriptivos 
 Crec  Rent Tam Efi Cap OBS Liq Mor 

Media 0,14 3,74 14,13 71,45 25,44 26,91 1,42 2,11 
Mediana 0,14 5,79 14,12 61,00 16,77 17,99 0,37 1,3 
Máximo -4,57 140,98 20,92 1196 997,77 99,49 67,64 66,37 
Mínimo 2,52 -115,8 8,42 0 -204,8 0 0 0,00 
Desv. Stand. 0,39 31,40 2,27 82,85 74,51 74,51 6,55 3,22 

Panel B. Matriz de correlaciones 
 Crec  Rent Tam Efi Cap OBS Liq Mor 
Crec 1,00        
Rent 0,12 1,00       
Tam 0,18 0,07 1,00      
Efi -0,02 0,04 0,32 1,00     
Cap -0,08 -0,03 -0,54 -0,43 1,00    
OBS -0,01 -0,05 0,02 -0,16 0,19 1,00   
Liq -0,00 0,01 -0,05 -0,12 0,02 -0,08 1,00  
Mor -0,06 -0,09 -0,04 0,07 -0,03 -0,27 -0,05 1,00 
La Tabla presenta los estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones de las variables crecimiento CREC, rentabilidad RENT, tamaño TAM, eficiencia EFI, ratio de 
capital CAP, diversificación OBS, liquidez LIQ, morosidad MOR. En el contraste aumentado de Dickey-Fuller el número de retardos óptimo está determinado siguiendo 
el criterio de Akaike mientras que para los contrastes PP se sigue el procedimiento de Newey y West. En todos los casos los contrastes responden a la utilización de una 
ecuación auto regresiva que solo incluye el término constante. 
 ***, ** y * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%, 5% y 10% de nivel de significatividad respectivamente. 
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5.1. Introducción 

En el presente capítulo se presenta la metodología de datos de panel y además 

se presentan los estimadores más adecuados para los modelos estáticos y dinámicos 

que se van a utilizar según la literatura previa. En este primer apartado se presenta 

qué son los datos de panel y sus principales características respecto a otro tipo de 

datos utilizados en la evidencia empírica previa 

Los estudios econométricos se pueden clasificar por la naturaleza de los datos 

y, en función de ésta, utilizaremos una metodología u otra diferente. Por tanto, el 

primer paso en cualquier estudio es definir de qué tipo de datos se dispone. Por ello, 

comenzamos presentando la clasificación de los datos según su naturaleza. Así, 

según Pérez (2006), los datos se pueden clasificar en: 

-  Datos de serie temporal: los cuales se describen como una secuencia de 

valores que puede adoptar una variable durante un periodo en el tiempo. De 

este modo, se puede definir como una serie temporal X, donde se observan Xt 

valores siendo t= 1, 2, 3,..., T, entendiendo por T el número de unidades 

temporales en el que se observan los valores de la variable X. 

-  Datos de sección cruzada: este tipo de muestra no presenta dimensión 

temporal, sino que se trata de las observaciones de una serie de unidades 

individuales de estudio en un momento concreto del tiempo. Cada 

observación puede incluir diferentes variables que describen a cada una de las 

unidades de análisis. De este modo, los datos de serie transversal pueden 

incluir valores Xi, donde i= 1, 2, 3,…, N, siendo N el número de empresas que 

identifican una unidad individual del estudio. 

-  Datos de serie temporal con datos de panel: este tipo de muestras se 

caracterizan por reunir los dos tipos de datos anteriores. Se trata de una serie 

de datos que nos indican los valores de unidades individuales de estudio en 

un periodo del tiempo, como se recogen en las series temporales, pero 

además nos facilitan los valores de diferentes empresas que describen la 
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unidad de estudio, como señalan los datos de sección cruzada. Este tipo de 

series se conocen además como datos longitudinales de sección cruzada. 

Los datos de panel no sólo aportan un mayor número de observaciones sino 

que también introducen un proceso de búsqueda de información que es inobservable 

para los investigadores. Según Pindado y Requejo (2013) esta última característica es 

la que define la metodología de datos de panel y la principal razón para su uso. 

Estas características inobservables se asocian a la existencia de características 

empresariales concretas que hacen variar los resultados en la toma de decisiones a la 

hora de estudiar procesos de inversión. Según Chi (2005), estas características son 

conocidas en la literatura como heterogeneidad individual inobservable porque 

normalmente permanecen en el tiempo pero son inobservables para el investigador. 

Pindado y Requejo (2013) advierten que si no se controla la heterogeneidad, los 

resultados que se obtengan serán sesgados.  

Por lo tanto, la principal razón del uso de la metodología de datos de panel es 

incorporar un efecto individual, el cual debe ser tenido en cuenta y pasar a formar 

parte del término de error del modelo. Además, la existencia de los efectos 

individuales provoca que exista correlación con las variables explicativas y provoca 

que el uso del estimador de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) aporte resultados 

sesgados. La ventaja que aporta la metodología de datos de panel para solucionar 

este problema consiste en desglosar el término de error en varios componentes. El 

primero de ellos representa a los efectos específicos de cada empresa y el segundo 

incorpora la dimensión de serie temporal característica de la estructura de datos de 

panel que favorece el control del efecto que las variables macroeconómicas ejercen 

sobre las variables dependientes. 

Otra ventaja que aporta el uso de la metodología de datos de panel es que nos 

permite estudiar la dinámica de las poblaciones, siendo esta metodología adecuada 

para estudiar el comportamento de cambio. Además nos permite eliminar el sesgo 
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agregado que surge cuando un modelo de series temporal es utilizado para 

caracterizar el comportamiento de los individuos. 

Dentro de la metodología de datos de panel es importante hacer la distinción 

entre datos de panel balanceados y datos de panel no balanceados. El empleo de un 

panel no balanceado es más habitual, sobre todo en la economía financiera, donde es 

muy común que se produzcan sesgo de selección de la muestra debido a la dificultad 

de conseguir información de todos los individuos en todos los periodos de tiempo. 

La metodología de datos de panel ha sido utilizada en los últimos años 

indistintamente en modelos estáticos y dinámicos. Por lo tanto, a continuación se 

presentan en primer lugar los modelos estáticos de datos de panel que diferencia los 

modelos de coeficientes constantes, efectos fijos y aleatorios así como las 

características de los paneles de datos incompletos. Posteriormente, en segundo 

lugar, se muestran los modelos dinámicos profudizando en el Método Generalizado 

de los Momentos (GMM), raíces unitarias y vectores autorregresivos. 
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5.2. Modelos Estáticos 

Las series de datos de panel nos facilitan la explicación de una variable 

dependiente en función de otras exógenas para cada una de las unidades de análisis, 

empresas, en nuestro caso. Por tanto, relacionaremos las variables mediante un 

modelo de regresión para el análisis en el que yit es una función lineal de K variables 

explicativas xk donde k =1, 2, 3,…, K, del siguiente modo: 

yit=β0+β1x1it+β2x2it+…+βkxkit+uit 

donde i = 1,…, N empresas y t =1,…, T observaciones en el tiempo, mientras que 

uit representa el término de error de los efectos del resto de variables omitidas en el 

modelo, que vienen explicadas como las variaciones de la variable dependiente que 

no puede ser explicada por las k variables independientes incluidas en el modelo. Por 

consiguiente, los parámetros a estimar son β1,β2,β3,…,βk, siendo β0 la ordenada en el 

origen y el resto los coeficientes de las variables independientes. Por lo tanto, se 

representa la pendiente de cada una de las relaciones de yit con  las k variables 

independientes. 

El modelo de regresión planteado puede ser estimado mediante el método de 

MCO, tal como el modelo de regresión estándar en datos de serie temporal, aunque 

puede no cumplir ciertos supuestos implícitos en los datos de corte transversal. De 

este modo, según Pérez (2006), para poder estimar el modelo por MCO, se deben 

cumplir los siguientes supuestos: 

E(uit)=0, ∀ i  o empresa 

Var(uit)=σ2, ∀ i, en todo instante t 

Cov(uit,xkit)=0, ∀ i y t 

El término de error, uit, sigue una distribución normal con media 0 y varianza 

σ2. 

uit≅N(0,σ2) 



5. Metodología de datos de panel 

225 

La estimación del modelo por MCO parte del supuesto de homocedasticidad, 

lo que implica que la varianza del término de error sea igual para cada una de las 

observaciones, además de suponer que los términos de error no están 

correlacionados, ni para diferentes momentos del tiempo ni para distintas empresas. 

Con lo cual se establece que el término de error es un proceso de ruido blanco. 

En los modelos de datos de panel el término de error viene explicado por tres 

componentes: un componente individual αi que es independiente del tiempo, un 

componente temporal φt que es independiente de las empresas, y un tercer 

componente εit que representa el efecto de todas las otras variables que varían en 

función del tiempo y de las diferentes empresas. La mencionada estructura del error 

ya no es aleatoria, representándose de la siguiente manera: 

uit=αi+φt+εit 

En la realidad es complicado que se cumplan los supuestos de 

homocedasticidad y correlación serial, lo que implica que se incumplirá alguno de 

ellos, de forma que puede que se establezcan relaciones entre los valores de una 

variable para diferentes momentos, para cada empresa en un momento del tiempo 

determinado, para cada empresa en diferentes momentos del tiempo, o para 

diferentes empresas en diferentes momentos del tiempo. Esto implica que los errores 

en un modelo de regresión común de NxT observaciones estimados por MCO estén 

correlacionados, y por lo tanto, los estimadores no tienen las propiedades ideales 

aunque los estimadores sigan siendo insesgados, pero ya no son lineales insesgados 

de mínima varianza. 

El objetivo es encontrar un modelo con el que se obtengan estimadores 

fiables y eficientes, es decir, insesgados y de mínima varianza. Cada modelo implica 

cumplir con unos supuestos acerca de la relación existente entre las variables que 

explican el modelo y el término de error de la regresión. Para el análisis se utilizan 

modelos en los que se identifique una estructura del término de error determinada. El 

objetivo de tales modelos es identificar si el efecto de una variable explicativa xk en 
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una variable dependiente yit es el mismo para todas las empresas y si es constante a 

través del tiempo. 

Según Pérez (2006), la estimación por MCO de datos de panel se puede 

realizar atendiendo a los siguientes modelos: 

- Modelo de coeficientes constantes.  

- Modelo de efectos fijos.  

- Modelo de efectos aleatorios.  

- Modelo de ecuaciones estructurales.  

Las tres primeras clasificaciones presentadas corresponden a modelos 

estáticos de datos de panel, y la última introduce aspectos dinámicos en el modelo 

pudiéndose resolver mediante modelos vectoriales autorregresivo (VAR). A 

continuación, se presentan los modelos estáticos para la estimación de datos de 

panel. De los modelos existentes nos centramos en la estimación mediante los 

modelos de coeficientes constantes, efectos fijos y aleatorios, y como consecuencia 

se presenta el test de Hausman como herramienta para seleccionar entre efectos fijos 

o aleatorios comprobando qué modelo es el más adecuado en cada momento. 

Además también presentamos el caso particular de paneles de datos incompletos. 

 

5.2.1. Modelo de coeficientes constantes 

Este modelo tiene como factor caracterizador que los coeficientes para cada 

una de las empresas son iguales, y por lo tanto, el modelo expresado en el apartado 

anterior lo podemos representar de manera simplificada del siguiente modo: 

yit= β0+ � βkxkit+
K

k=1

uit 

siendo k = 1, 2, 3,…, K variables independientes de interés, i = 1,…, N empresas y t= 

1,…,T observaciones en el tiempo. En esta regresión deberemos estimar los 
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parámetros K, que a la vez serán iguales para cada una de las empresas. Si se estima 

con el método de MCO debemos tener en cuenta que se realiza suponiendo que la 

varianza de los términos de error es la misma para cada una de las observaciones y, 

además, que los términos de error no están correlacionados. De esta forma se 

representa la siguiente estructura de error: 

Var(ut)=σ2, ∀ i, en todo instante t 

Cov(ut,xkit)=0, ∀ i ≠ j y ∀ t≠s 

El modelo de coeficientes constantes no es fácil de aplicar en todos los casos 

debido a que existen diferentes situaciones en las que la estructura de covarianzas del 

término de error no cumple con los supuestos de la estimación por MCO. En el caso 

de existencia de heterocedasticidad en las empresas, la varianza de los términos de 

error es diferente para cada empresa. Es decir, 

Var(uit)=σ2 siendo σi
2≠σj

2 ,∀ i≠j  

Otras posibles situaciones que se pueden dar, con independencia de las 

varianzas del término error, pueden ser: 

- Que los términos de error de cada empresa no sean independientes en un 

momento dado, lo cual puede venir implícito en datos de corte transversal, 

cuando existe correlación entre las empresas en un momento del tiempo t y 

por tanto la Cov(ut,xkit)≠0 

- Que los términos de error estén correlacionados para una determinada 

empresa en distintos momentos del tiempo. En este caso estamos ante la 

presencia de autocorrelación, por lo tanto, Cov(ut,xkit)≠0 para al menos un 

retardo de k>0. 

Estas dos situaciones no afectan a la implantación de MCO y a su estimación 

pero si afecta a los estadísticos de ajuste del modelo, como R2 o el estadístico F, que 

tienden a sobrevalorarse, con el peligro que entraña la sobrevaloración de tales 
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resultados. Estos problemas de autocorrelación y heterocedasticidad implican que los 

estimadores sean insesgados, pero no lineales y de mínima varianza.  

Debido a las dificultades para estimar este modelo mediante MCO, se 

aconseja utilizar el método de Mínimos Cuadrados Generalizados (MCG). Este 

método, como su propio nombre indica, es un método general y, por tanto, no fácil 

de ajustar, suponiendo que la estructura de los errores es del siguiente modo: 

Var(uit) =σit
2  

Cov (uit,ujt) =σ
ijts
2  

De este modo, se observa que la varianza del error es distinta para la empresa 

i y también puede variar a los largo del tiempo t. Además, la covarianza es distinta 

de cero pero varía en función de las empresas y del momento del tiempo en el que se 

calculen las covarianzas. Así, para obtener el estimador de MCG se deben introducir 

un número de parámetros distintos. El número de estimadores a incorporar al modelo 

es hallado en función del número de empresas y periodos temporales o años, según 

el siguiente cálculo: 

(N×T) ∙ ((N×T)+1)
2

 

Como es complicado estimar un gran número de parámetros, lo común es 

establecer alguna hipótesis de partida acerca del comportamiento de las empresas en 

el tiempo o a través de su relación con otras empresas mediante el término de error. 

Para ello, se señalan cuáles son los modelos dinámicos que comúnmente se  estiman 

por MCG. Entre ellos se señalan las dos situaciones, una en caso de 

homocedasticidad a través de las empresas y la otra en caso de que los términos de 

error estén correlacionados a través de las empresas. 

En el caso de heterocedasticidad de las empresas, se parte del supuesto de 

que la varianza es distinta para cada una de las empresas objeto del estudio y no 

existe correlación de errores entre las diferentes empresas. Se estiman por tanto k+1 
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parámetros y N covarianzas, siendo N el número de empresas y se representa de la 

forma: 

Var(uit)=σi
2 

Cov� uit,ujs�=0 ,  ∀ i≠j,  ∀ t≠s 

En caso de tener varianzas diferentes para cada empresa, además los términos 

de error están correlacionados a través de las diferentes empresas y lo representamos 

de la siguiente forma: 

Var(uit)=σi
2 

Cov� uit,ujs�=Cov �ujt,uit�=σij, ∀ i≠j, ∀t 

En este caso, además de estimar los k+1 parámetros por cada variable 

independiente más la constantes, se estiman N covarianzas, estimándose en total 

N(N+1)/2 parámetros.  

Estas estructuras de datos han surgido a consecuencia de los problemas 

originados por la naturaleza de los datos de corte transversal, es decir, por los efectos 

de las empresas. Por lo tanto, dadas estas estructuras de errores, puede suceder que 

los términos de error estén correlacionados en el tiempo y, por tanto, exista 

correlación serial. De esta forma y para especificar la estructura de los errores, se 

suele aplicar un modelo autorregresivo de primer orden, expresándose de la siguiente 

manera: 

uit=ρiuit-1+ εit 

siendo i= 1, 2, 3,…,N empresas y t=1, 2, 3,…, T momentos en el tiempo y donde εit 

es ruido blanco.  

Se pueden aplicar modelos de máxima verosimilitud en los casos en los que 

aparece correlación serial y no puede estimarse por MCO por los problemas de 

distorsión con las desviaciones típicas, de manera que se estime el proceso 

autorregresivo que da origen a la autocorrelación siendo un proceso autorregresivo 
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de primer orden cuando uit está correlacionado con uit-1, y siendo un proceso 

autorregresivo de segundo orden cuando uit está correlacionado solamente con uit-2. 

Por tanto, el modelo autorregresivo general es el siguiente: 

ut= � ρi

p

p=1

uit-p+ εit 

siendo i = 1, 2, 3,…, N empresas y t = 1, 2, 3,…, T momentos en el tiempo y donde 

εit es ruido blanco y resultando ser el término de error como un proceso 

autorregresivo de orden p, que varía según el retardo p y la empresa i. Una vez 

hallado el proceso autorregresivo, se incorpora a la estimación, considerándose 

correcto cuando desaparecen los problemas asociados a las estimaciones por MCO y,  

por tanto, son estadísticos fiables y procesos de selección de hipótesis correctos. 

 

5.2.2. Modelo de efectos fijos 

El modelo de efectos fijos o coeficientes fijos, a diferencia del modelo de 

coeficientes constantes, establece el supuesto de partida en que los coeficientes 

varían dependiendo de las empresas y del momento del tiempo. De este modo, el 

modelo capta la variación producida en la muestra debido a la presencia de 

diferentes empresas con la inclusión de un conjunto de N-1 variables dummies di , 

una para cada empresa excepto para la empresa de referencia. Del mismo modo, se 

puede realizar respecto a diferencias a través del tiempo incluyendo tt . 

Partiendo de la expresión del modelo de datos de panel más general, el 

modelo de efectos fijos determina la estructura del término de error de la forma: 

uit= αi+ φt+ εit 

donde,  

αi= � αi di 
N-1

i=1

 y  φt=� φttt

T-1

t=1
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Mediante la fórmula anterior, al incluir 𝛼𝑖, incorporamos N-1 variables 

dummies para controlar el efecto de las distintas empresas. Del mismo modo, 

mediante la incorporación de φt se incluyen T-1 variables dicotómicas en el modelo 

que permiten controlar los efectos de naturaleza temporal. 

Mediante este modelo la estructura del término de error deja de ser aleatoria, 

de modo que está formada por dos efectos fijos compuestos a su vez por dos 

componentes, el primero αi, es invariable a través del tiempo pero varía para cada 

empresa, y el segundo, φt, que no varía en función de las empresas pero si en función 

del tiempo.  

El término de error uit está formado por un tercer componente εit aleatorio, tal 

y como corresponde al término de error en un proceso de estimación por MCO, 

representando las propiedades de un proceso de ruido blanco, es decir, que sigue una 

distribución N(0, σ2). Además, no está correlacionado con las variables explicativas 

ni con los efectos del tiempo ni de las empresas. Así el modelo se representa con la 

siguiente expresión: 

yt=β0+� βkxkit+
K

k=1

� αi di+� φttt

T-1

t=1

+εit

N-1

i=1

 

Por medio de esta regresión y estimándolo en la práctica por MCO se 

incluyen N+T-2 coeficientes que acompañan al término independiente β0. De este 

modo, αi representará las diferencias de los efectos de las empresas con el término 

independiente β0, y el término φt que medirá los efectos temporales en relación con 

el término independiente. Además, es preciso indicar que para que los estimadores 

MCO sean consistentes es necesario que no exista correlación entre los términos xit y 

εit, aunque se permiten que los efectos individuales puedan estar correlacionados. 

Como conclusión, se puede decir que el modelo de efectos fijos es apropiado 

cuando las diferencias entre cada una de las empresas o las diferencias entre cada 

momento en el tiempo son significativas y se hacen presentes respecto a la constante 
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β0 del modelo de regresión. Además, el modelo de efectos fijos se puede extender 

con facilidad para incluir interacciones entre empresas y períodos temporales. Por 

tanto, este modelo es apropiado cuando la muestra de análisis no es demasiado 

amplia, en caso contrario es más adecuado aplicar el método de efectos aleatorios. 

 

5.2.3. Modelo de efectos aleatorios 

Este modelo viene indicado para el tratamiento de muestras con un gran 

número de empresas y que además tengan muchas observaciones para cada periodo 

de tiempo. De este modo, la estructura de error es igual al modelo de efectos fijos, 

siendo la estructura del término error uit la siguiente: 

uit= αi+ φt+ εit 

donde i=1, 2, 3,…,N y t=1,…,T observaciones en el tiempo. De este modo, el 

modelo de efectos aleatorios se define como un modelo en el que el término de error 

está formado por varios componentes. De una parte está formado por un componente 

individual que es aleatorio en las empresas, otro componente que es aleatorio en cada 

momento del tiempo y el término de error propiamente dicho. De esta forma se 

pretende que los coeficientes de regresión sean insesgados y eficientes. 

Los componentes del término de error, αi, φt, εit , siguen una distribución N 

(0,σ2). Así, cada uno de los componentes del término de error tienen media 0 y 

poseen varianzas constantes, con lo cual son homocedásticos además de no estar 

correlacionados con las variables explicativas ni con ellos mismos, que expresamos 

de la siguiente manera: 

E( αi)=E( φt)=E( εit)=0 

Var( αi)=σα
2;  Var(φt )=σφ

2 ;  Var( εit)=σε
2 

Cov( αi,αj)=0; Cov(φi,φj )=0;  Cov(εi,εj )=0 
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Debido a que las varianzas de los componentes del error son constantes, la 

expresión de la varianza del término de error es la siguiente: 

Var( uit)= σα
2+σφ

2+σε
2 

De este modo, las covarianzas de los errores para empresas diferentes se 

expresan de la forma: 

Cov(uit,ujt )=σφ
2 

Además la covarianza existente entre errores de la misma empresa en dos 

momentos en el tiempo diferentes viene expresada por: 

Cov( uit,uis)=σα
2 

Por tanto, para estimar un modelo de coeficientes aleatorios es conveniente 

aplicar de nuevo el método de MCG, ya que es el más adecuado y eficiente. 

 

5.2.4. Efectos fijos o aleatorios 

Para la elección entre efectos fijos y aleatorios, Hausman (1978) propuso un 

test basado en las diferencias entre efectos aleatorios y efectos fijos. El criterio 

utilizado para elegir el estimador más adecuado se basa en comprobar si ci y xit están 

correlacionados. El estimador de efectos fijos es consistente cuando ci  y xit están 

correlacionados, pero el estimador de efectos aleatorio es inconsistente. Por esta 

razón, una diferencia estadísticamente significativa entre los dos puede ser 

interpretada como una evidencia contraria al estimador de efectos aleatorios, bajo la 

siguiente hipótesis: 

H0:Cov( ci,xit)≠0, ∀ i,j 

H1:Cov( ci,xit)=0, ∀ i,j 

El estimador de efectos aleatorios es consistente y eficiente bajo las 

consideraciones de la hipótesis nula. En la hipótesis alternativa es inconsistente. Por 
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el contrario, el estimador de efectos fijos es consistente bajo las dos hipótesis. Por lo 

tanto, se procederá entonces a rechazar el modelo de efectos aleatorios si la hipótesis 

nula es rechazada. 

El test de Hausman está basado en las diferencias entre el estimador de 

efectos fijos y el de efectos aleatorios. Este test puede ser deducido usando el 

estadístico de Wald de la forma: 

W= �β�RE- β�FE�
∑ �β�RE- β�FE�

-1

 

sabiendo que el test de Wald está distribuido como una distribución χm
2  bajo la 

hipótesis nula y m es el número de regresores de variaciones temporales.  

Antes de aplicar el test de Hausman, hay que tener en cuenta dos advertencias 

o consejos: 

1. Si uit no es estrictamente exógeno, los dos estimadores son inconsistentes con 

diferentes plims (probabilidades del límite).  

2. Si la especificación de la estructura del término de error en el modelo de 

efectos aleatorios es incorrecta, el tamaño resultante del test de Wald puede 

ser mayor que el tamaño normal. 

 

5.2.5. Paneles de datos incompletos 

Los conjuntos de datos de panel, especialmente los que se refieren a datos de 

empresas, pueden presentar observaciones temporales no disponibles en algunas de 

las series de corte transversal. De esta forma se conoce como panel de datos 

incompletos (Wooldridge, 2002).  

Los paneles incompletos pueden ser causados por diversas razones. Primero, 

por la aplicación de paneles giratorios, en los cuales la muestra seleccionada puede 

variar de un año a otro. En el caso de las empresas que forman un ranking de las 100 

mayores empresas de un país, existirá la posibilidad de que algunas empresas 
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permanezcan en la lista durante un periodo de tiempo continuo, pero otras puede que 

entren y salgan de la lista, quedando los datos históricos incompletos para algunos 

años. 

Si la causa de la existencia de rotación en los paneles es aleatoria, no tiene 

dificultad o no presenta problemas en la selección de la muestra, pero en el caso de 

que la rotación de la muestra y por tanto, la ausencia de valores sea causada por 

alguna de las variables explicativas del modelo, se puede incurrir en un problema de 

selección de la muestra, aunque con el uso de datos de panel puede solventarse 

mediante el uso del modelo de primeras diferencias. 

Otro problema es el truncamiento de la muestra, que difiere del anterior, 

porque en este caso las entidades no han abandonado la muestra, sólo que unas 

variables no son observadas durante un periodo de tiempo. Esto se produce en datos 

de panel incompletos cuando las entidades que centran el estudio no desaparecen, 

pero algunas de las variables puede que no sean observadas en algunos periodos de 

tiempo.  

Según Wooldridge (2002), al igual que cuando se trabaja con paneles 

completos, se pierden grados de libertad para cada una de las observaciones de corte 

transversal al trabajar con datos en desviaciones. Cuando la estimación se realice con 

efectos fijos se realiza un ajuste adecuado de los grados de libertad. Las regresiones 

con variables ficticias también trabajan como en paneles completos, ajustándose 

adecuadamente los grados de libertad.  

Por último, es preciso indicar que no existirán problemas a la hora de trabajar 

con paneles incompletos siempre y cuando se compruebe que la ausencia de 

observaciones no responde a una variable relacionada con el término de error 

idiosincrásico. 
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5.3. Modelos Dinámicos de Datos de Panel 

La estructura general de los modelos dinámicos representa la influencia de la 

variable explicada en un momento t sobre la explicada en un momento t+1. De este 

modo, se incorpora al modelo de regresión la variable retardada un número 

determinados de periodos. De manera que el modelo de regresión general a estimar 

es el siguiente: 

yit=β0+ηyit-1+� βkxkit+uit

K

k=1

 

siendo yit la variable dependiente y la variables dependiente retardada es 

representada por yit-1, además, i = 1, 2, 3,…, N el número de empresas, t = 1,…, T el 

número de observaciones y k =1,…,K variables independientes. Las variables xk 

representan a las variables explicativas del modelo y uit representa al término de 

error.  

El hecho de incluir en el modelo la variable retardada permite controlar que 

los efectos de las variables explicativas sean más acertados o precisos, debido en 

parte al control que ejerce la presencia de la variable retardada y el efecto que 

produce al estar presente. 

Se debe tener en cuenta que también existen problemas econométricos al 

aplicar este modelo como pueden ser: 

- Al estimar por MCO, los estimadores de los modelos que incluyen variables 

retardadas suelen ser inestables y variarán sus valores en función de la 

muestra que se utilice. 

- A pesar de incluir variables dependientes retardadas no es posible solucionar 

los problemas de autocorrelación serial. 

- Introducir variables explicadas retardadas en el modelo puede ocasionar 

sesgo y además complica la estimación del modelo e incumple la necesidad 
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de ausencia de correlación entre las variables explicativas de un modelo 

uniecuacional dinámico y su término de error. 

En estos casos de modelos de variables retardadas con presencia de 

dificultades para obtener estimadores fiables, se suele optar por utilizar la estimación 

de variables instrumentales, por la cual se establece una ecuación que define una 

variable instrumento Iit, en función de la variable retardada siendo ambas variables 

altamente correlacionadas. Una vez calculada dicha variable se utilizará para 

explicar la variable dependiente del modelo. 

La definición de la variable instrumental es explicada por la siguiente 

ecuación: 

Iit
*=a+ � brzkit 

R

r=1

+ uit 

Una vez constituido el instrumento, se incorpora al modelo original de la 

siguiente manera: 

yit= β0+ ηIit
*+ � βkxkit

K

k=1

+ uit 

La variable instrumento debe cumplir dos condiciones. En primer lugar, no 

debe estar correlacionada con el término de error y, en segunda lugar, deberá estar 

correlacionada con la variable retardada. De esta manera, y una vez cumplidas estas 

dos condiciones se puede garantizar una solución única al modelo dinámico de datos 

de panel bajo las condiciones comentadas. 

Existe cierta facilidad para encontrar una solución única mediante el uso de 

variables instrumentales, pero más complicado es el proceso de encontrar tal 

instrumento, y su posterior justificación teórica a dicha variable puede ser 

complicada. Otro problema que puede surgir es la multicolinealidad que se puede dar 

al ser la variable instrumento combinación lineal de las variables explicativas del 
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modelo. Otro problema añadido es la escasez de variables explicativas de las que 

pueda disponer la base de datos para definir las variables instrumentales. 

Por otro lado, existen principalmente dos problemas econométricos en la 

metodología de datos de panel, la heterogeneidad inobservable y el problema de 

endogeneidad. En primer lugar, el problema de heterogeneidad inobservable se 

soluciona incluyendo en el modelo las variables de efectos específicos de cada 

empresa, que formará parte a su vez del término de error. En segundo lugar, el 

problema de endogeneidad se afronta mediante diversos métodos de variables 

instrumentales y con la utilización del Método Generalizado de los Momentos 

(GMM) dependiendo de cada caso. 

El problema de endogeneidad es uno de los principales problemas que existe 

en la mayoría de estudios financieros. Este problema surge porque las variables 

explicativas en algunos modelos son determinadas a su vez por las variables 

explicadas. En términos econométricos esto significa que E [xitvis]=0 para todo s≥t, 

siendo xit las variables explicativas del modelo y vis la perturbación aleatoria. Luego, 

las variables explicativas pueden ser afectadas por relaciones actuales o pasadas de 

las variables dependientes y a su vez estar correlacionadas con el término de error. 

En este apartado se presenta la regresión general de los modelos dinámicos 

para la estimación de datos de panel mediante el modelo GMM, el contraste de 

estacionariedad mediante el cálculo de raíces unitarias, y posteriormente el modelo 

VAR de estimación, en el que se detallan cada uno de los procesos para llevarlos a 

cabo destacando el contraste de especificación, causalidad, así como la función 

impulso-respuesta junto con el análisis de descomposición de la varianza. Para 

terminar se presenta el modelo VAR estructural. 
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5.3.1. Método Generalizados de los Momentos (GMM) 

Las soluciones al problema de endogeneidad radican en el uso de métodos de 

variables instrumentales, siendo GMM un caso particular en la aplicación de 

variables instrumentales cuando se utilizan las variables explicativas como 

instrumentos. El método GMM consiste en afrontar la estimación mediante la 

combinación de diversos instrumentos en torno a un único vector de coeficientes, de 

tal forma que se alcancen correlaciones mínimas entre el término de error y cada uno 

de los instrumentos.  

Los estimadores GMM son el resultado de una amplia tendencia histórica en 

la práctica econométrica enfocada hacia estimadores que hacen menos suposiciones 

sobre el proceso de generación de datos subyacentes que utilizan técnicas más 

complejas para aislar la información útil, según señala Roodman (2009). Además 

señala que los estimadores GMM están diseñados para analizar los datos de panel y 

parten de los siguientes supuestos de generación de datos: 

- Los procesos pueden ser dinámicos, con relaciones actuales de la variable 

independiente influenciada por valores pasados. 

- Los efectos fijos no pueden ser distribuidos arbitrariamente en la dinámica, 

debido a que la variable independiente experimenta cambios más acusados en 

unos individuos que en otros. Este hecho va en contra de las regresiones de 

corte transversal, donde se consideran fijos los efectos en el tiempo, y a favor 

de la configuración de los datos, donde la variación en el tiempo puede ser 

usada para identificar parámetros. 

- Algunos regresores deben ser endógenos. 

- El término de error está compuesto, además de por los efectos fijos, por 

comportamientos específicos individuales de heterocedasticidad y correlación 

serial. 

- Las diferentes perturbaciones no están correlacionadas entre los individuos. 
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Otros conceptos secundarios a tener en cuenta son: 

- Algunos regresores deben ser predeterminados pero no estrictamente 

exógenos; independientemente del término de error actual puede ser 

influenciado por el pasado (la variable dependiente retardada es un ejemplo). 

- El número de periodos de tiempo de datos disponibles debe ser pequeño. 

Por tanto, estos estimadores están diseñados para su uso general y 

generalmente no se asume que los instrumentos utilizados sean ajenos a los datos 

disponibles. Por lo tanto, se asume que los instrumentos adecuados son internos, 

basados en los retardos de las variables instrumentales retardadas. 

Algunos autores como Larcker y Rusticus (2010) defienden la teoría de 

buscar los instrumentos fuera del modelo con el objetivo de evitar los problemas de 

endogeneidad. Esta opción se encuentra con la dificultad de encontrar variables fuera 

del modelo que estén altamente correlacionadas con las variables a las que 

instrumentan. 

La opción más utilizada para conseguir instrumentos válidos es elegir 

variables explicativas retardadas. Se consideran los instrumentos naturales del 

modelo por dos razones. En primer lugar, porque se pude probar si los instrumentos 

están correlacionados con el error. Y en segundo lugar, porque están altamente 

correlacionados con las variables explicativas instrumentadas, aportando 

información al modelo.  

La elección del número de instrumentos que se van a incorporar en el modelo 

es la siguiente duda que surge una vez que se opta por elegir variables explicativas 

retardadas como instrumentos en el modelo. En este sentido no hay una opción 

definida ya que existen varias opiniones en cuanto al número de instrumentos a 

utilizar. Por una parte, se considera que un número de instrumentos similar al 

número de observaciones puede provocar que los resultados sean sesgados. Por otra 
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parte, se considera que el uso de un mayor número de instrumentos mejorará la 

eficiencia del modelo.  

La técnica más utilizada es elegir un cierto número de retardos cuando se 

utilizan todas las variables explicativas retardadas como instrumentos. La elección 

del número de retardos variará en función del tipo de variables instrumentadas y del 

tipo de estimador GMM (bien se utilice estimador GMM por sistema o por 

diferencias), como señalan Pindado y Requejo (2013). De este modo, señalan que 

cuando se utiliza el estimador GMM por diferencias se utiliza un retardo más en la 

variable dependiente que las variables explicativas, utilizándose 2 retardos y 1 

retardo respectivamente. Por otra parte, cuando se usa el estimador GMM por 

sistemas se utiliza un sólo retardo en la variable explicada y ninguno en las variables 

explicativas. 

Antes de explicar los tipos de estimadores GMM, se señala que la base de los 

modelos lineales dinámicos de datos de panel se sustenta en los modelos 

autorregresivos, donde la variable dependiente yit es explicada a su vez por la propia 

variable explicada retardada yi,t-1 donde se incluyen los efectos individuales de cada 

individuo αi y el término de error vit. La ecuación del modelo autorregresivo más 

sencillo corresponde al modelo autorregresivo de orden 1, o lo que es lo mismo un 

modelo AR(1), que viene expresado con la siguiente ecuación: 

yit= μyi,t-1+ αi+vit 

donde |β|<1 , siendo i=1, 2 ,…, N número de empresas y t=1, 2 ,…, T número total 

de periodos observados. El modelo autorregresivo se rige bajo tres hipótesis básicas:  

1.  E (vit)=0 

2.  E (vit vis)=0, siendo t≠s 

3.  E ( αi vit)=0, para t=2, …, T 
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La primera hipótesis nos plantea que la esperanza del término de error debe 

ser igual a cero. La segunda hipótesis plantea que no debe existir correlación serial 

en el término de error entre la parte temporal y la transversal. La tercera hipótesis 

establece que la correlación entre los efectos individuales y el término de error debe 

ser igual a cero.  

En los modelos de datos de panel se considera que el término de error está 

compuesto por dos términos ortogonales, por una parte los efectos fijos incorporados 

al modelo, y por otra parte, los efectos de error idiosincráticos del modelo. Por lo 

tanto el término de error se representa de la siguiente forma: 

yit= μyi,t-1+ αi+vit 

uit= αi+vit 

Quedando la regresión de la forma: 

yit= μyi,t-1+ uit 

De este modo, también se entiende que las condiciones iniciales yi1 son 

predeterminadas, representándose de la forma: 

E �yi1 vis�=0,  siendo i=1, 2 ,…, N  y  t=1, 2 ,…, T 

Junto a esas hipótesis anteriores, y según Bond et al. (2001) las anteriores 

hipótesis implican que la siguiente restricción de los momentos sea:  

 m=0.5 (T-1)(T-2) 

resultando entonces que, 

E � yi,t-s ∆vit�=0, para t=3,…, T y s≥2 

el cual puede ser escrito de forma simplificada de la siguiente forma,  

E�Zi
'∆vi�=0 

donde Zi  es una matriz  equivalente a �T-2� x m de la forma,  
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Zi
'= �

yi1 0   0    ⋯    0    ⋯    0
yi1   yi2 ⋯    0    ⋯    0

.
0

.
0   

.
0     

⋯
⋯

. .  .       
yi1    ⋯ yi,t-2

� 

y ∆vi es el �T-2� vector de la forma (∆vi3, ∆vi4, …,∆viT) . Según Arellano y Bond 

(1991), existen restricciones de los momentos utilizadas por los estimadores GMM 

por diferencias, implicando el uso de datos en niveles con dos y más retardos como 

instrumentos para ecuaciones en primeras diferencias. Esto produce un estimador 

consistente de  β cuando N →∞ con T fijos. 

El estimador GMM por diferencias ha sido encontrado poco preciso para 

muestras finitas, en términos de sesgo e imprecisión en algunos casos. Esto ocurre 

cuando los instrumentos retardados de la serie mantienen una débil correlación con 

las variables que instrumentan al aplicar primeras diferencias.  

Blundell y Bond (1998) mostraron que el estimador GMM por diferencias 

puede incurrir en sesgo cuando se trata de muestras finitas, particularmente cuando 

el número de periodos temporales es pequeño. Por esta razón y para proporcionar 

mayores propiedades cuando se trata de muestras finitas, propusieron el estimador 

GMM de sistemas. Blundell y Bond (1998) consideraron la siguiente hipótesis 

adicional de estacionariedad: 

E � αi , ∆yi2�=0, para i=1,…, N 

El estimador GMM de sistemas combina un conjunto de ecuaciones en 

primeras diferencias con variables dependientes retardadas que usa como 

instrumentos y un conjunto de ecuaciones en niveles con primeras diferencias de las 

variables retardas validadas como instrumentos. A su vez los niveles de yit deben 

estar correlacionados con los efectos individuales específicos, y a su vez la hipótesis 

propuesta por Blundell y Bond (1998) requiere que ∆yit no esté correlacionado con 

αi, permitiendo que las primeras diferencias retardas puedan ser usadas como 

instrumentos en las ecuaciones en niveles. 
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Por tanto, los modelos GMM los podemos presentar para modelos 

autorregresivos y para modelos con variables predeterminadas. Además en cada uno 

de ellos se presentan dos tipos de ecuaciones, ecuaciones en primeras diferencias y 

ecuaciones en niveles. De este modo se presentan los dos tipos de modelos para sus 

dos tipos de ecuaciones en cada uno de ellos.  

1) En el método GMM para modelos autorregresivos se pueden diferenciar 

los dos tipos de ecuaciones, en diferencias y en niveles, la primera de ellas se 

representa por: 

∆yit=μ∆yi,t-1+∆vit 

donde se establece que las condiciones para el momento son: 

E �∆vit yi,t-1�=0; ∀ t=3, …, T y 2≤ s ≤ t-1 

siendo los instrumentos utilizados en niveles: yi,t-1,…, yi,t-2. 

La segunda de las ecuaciones que presenta el estimador GMM de sistemas en 

los modelos autorregresivos, es una ecuación en niveles que viene expresada por la 

regresión siguiente:  

yit=μ∆yi,t-1+uit 

Las condiciones de los momentos en este caso vienen dadas por la hipótesis 

siguiente: 

E �uit ∆yi,t-1=0�  ∀ t=3, …, T 

siendo el instrumento para primeras diferencias: ∆yi,t-1 

Como resultado del modelo, el estimador GMM de sistemas usa información 

adicional y siendo la matriz de instrumentos la siguiente: 
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Zi
+= �Zi

Wi
� donde Wi =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
∆yi2 0 0           

∆yi3 0           

0 ⋯
0           

0 ∆yi,T-1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
 

siendo Zi  la matriz de instrumento del estimador GMM por diferencia cuando el 

modelo es autorregresivo. 

2) Método GMM para modelos con variables predeterminadas: 

Al igual que en el modelo anterior también el modelo parte de dos tipos de 

ecuaciones, en diferencias y por niveles. La primera de ellas viene expresada del 

siguiente modo: 

∆yit=μ∆yi,t-1+ β∆xit+∆vit 

siendo las condiciones de estimación las siguientes: 

E �∆vit yi,t-s�=0; ∀ t=3, …, T y 2≤s≤t-1 

E �∆vit yi,t-s�=0; ∀ t=3, …, T y 1≤s≤t-1 

y por tanto los instrumentos en niveles son: yi1, …, yi,t-2,  xi1,…, xi,t-1 

La segunda de las ecuaciones es la ecuación en niveles que se expresa del 

siguiente modo: 

yit=∆yi,t-1+ βxit+μit 

Las condiciones de los momentos para esta expresión son: 

E �uit, ∆yi,t-1�=0; ∀ t=3, …, T 

E[uit, ∆xit]=0; ∀ t=2, …, T 

siendo por tanto los instrumentos en primeras diferencias: ∆yi,t-1, ∆xit  
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Como resultado, el estimador GMM de sistemas en este caso también usa 

información adicional y la matriz de instrumentos es: 

Zi
+= �Zi

Wi
� dondeWi =

⎣
⎢
⎢
⎡
∆xi2 0          0           

∆yi2∆xi3                        

0 ⋯
 …           0            

0 ∆yi,t-1∆xiit ⎦
⎥
⎥
⎤
  

siendo Zi la matriz de los instrumentos para el estimador de GMM por diferencias 

cuando el modelo incluye variables predeterminadas. 

Antes de aplicar a un modelo el estimador de GMM por sistemas se debe 

tener en cuenta que el estimador está basado en la hipótesis de estacionariedad, 

debido a que este estimador no puede ser usado si esta hipótesis no se cumple. 

Además, con la aplicación de este estimador se incrementan el número de 

instrumentos, por lo que se deberán contrastar los test de especificación y el test de 

sobreidentificación. 

El test de especificación se debe aplicar para comprobar que no hay 

correlación serial con el término de error, ya que el estimador será inconsistente si 

resulta que está correlacionado, para eso partimos de la hipótesis: 

E(vitvis)=0    t≠s 

Siguiendo el modelo propuesto: 

yit= μyi,t-1+ 𝛼𝑖+vit 

el término vit es un ruido blanco. 

Los modelos transformados en primeras diferencias pueden tener correlación 

serial de primer orden con los residuos, pero no de segundo orden, ya que partiendo 

de la ecuación del modelo y aplicando diferencias quedan las siguientes ecuaciones: 

∆yit=μ∆yi,t-1+ β∆xit+vit-vi,t-1 

∆yi,t-1=μ∆yi,t-2+ β∆xi,t-1+vi,t-1-vi,t-2 
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∆yi,t-2=μ∆yi,t-3+ β∆xi,t-2+vi,t-2-vi,t-3 

De esta forma, puede existir correlación serial de primer orden, m1 , entre las 

dos primeras ecuaciones, ya que en las dos aparece el término vi,t-1, no pudiendo 

encontrarse correlación serial de segundo orden, m2 , entre la primera y la tercera 

ecuación. Partiendo de este supuesto, Arellano y Bond (1991) propusieron el test al 

que dan nombre para comprobar la no existencia de correlación serial de segundo 

orden, que es expresado de la siguiente manera: 

mj= 
rj�

SE�rj��
 →N(0, 1) 

donde rj� es el estimador de analogía simple de la covarianza rj , donde j es el número 

de retardos, resultando: 

rj=
1

T-l-1-j
� E�∆vit∆vi(t-j)�

T

t=4+j

 

Además la estimación de rj� está basada en los residuos de primeras 

diferencias ∆vit, y el cálculo de rj� viene expresado por la expresión: 

rj�=
1
N
�∆vit ∆vi(t-j)

N

i=1

 

Los estimadores de GMM están compuestos por diferentes hipótesis 

necesarias para su cumplimiento, como es el ejemplo de la no estacionariedad y la 

ortogonalidad debido a la incorporación de instrumentos. Para ello se utiliza el test 

de ortogonalidad de Hansen llegando a comprobar el número total de instrumentos 

utilizados, hasta llegar a comprobar: 

E�Zγ ∆viz�=0 

Por esta razón, se debe comprobar y testar las restricciones de 

sobreidentificación. El test de Hansen considera que la aplicación de los estimadores 
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GMM es la utilización de r instrumentos y k parámetros estimados, siempre que el 

número de instrumentos sea superior al de parámetros. El test tiene como objetivo 

comprobar la validez de los instrumentos utilizados mediante la escasa correlación 

entre los instrumentos y el término de error. El contraste del test de Hansen se realiza 

por medio de una distribución χr-k
2  . 

Mediante el test de Hansen se ha comprobado la validez individual de los 

instrumentos utilizados, pero para comprobar la validez del conjunto de instrumentos 

incorporados al modelo es necesario aplicar el test de Sargan. Este test parte de un 

conjunto de instrumentos y parámetros estimados, representados por Ψ(w,θ): 

Ψ(w,θ)= �  Ψ1(w,θ)
Ψ2(w,θ)  � 

donde Ψ1(w,θ) y Ψ2(w,θ) son de orden r1 y r2 respectivamente. Por lo tanto y 

suponiendo que r1>k la restricción a estimar es la siguiente: 

E�Ψ2(w,θ)�=0 

Por lo tanto el estadístico que se utiliza es de la forma: 

sd= NS�θ��-NS1�θ1� �→χr-k
2  

Estos serán los test utilizados para corroborar la validez de los estimadores 

GMM, comprobando la validación de los instrumentos adicionales mediante los test 

de Sargan y Hansen para la sobreidentificación de las restricciones y la exogeneidad 

de los instrumentos. 

 

5.3.2. Raíces unitarias de datos de panel 

La importancia de las raíces unitarias para el análisis de modelos dinámicos 

de datos de panel es comprobar la estacionariedad de las variables utilizadas en el 

modelo. Así, como hemos descrito en el aparatado anterior, el método de GMM por 
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sistemas es considerado el más apropiado para estimar modelos dinámicos siempre y 

cuando las variables utilizadas cumplan con la condición de estacionariedad. 

Los contrastes de raíces unitarias parten de la ecuación propuesta para raíces 

unitarias sobre series individuales, y sobre ella se pueden realizar generalmente dos 

supuestos sobre el coeficiente de la variable retardada ρi. De esta forma partimos de 

la ecuación: 

yit= ρiyit-1+ z'it+ εit 

El primero de los supuestos considera que ρi = ρ siendo i =1, 2, …N. El 

segundo deja libertad para que ρi varíe en los cortes transversales. El primer supuesto 

responde a los test de raíces unitarias propuestos por Levin, Lin y Chu (2002) y el 

segundo corresponde al utilizado en el test de Im, Pesaran y Shin (2003),  en el de 

Fisher-ADF y Fisher-PP de Maddala y Wu (1999), además de ser utilizado en el test 

de Choi (2001). 

Los test propuestos por Maddala y Wu (1999) combinan p-valores en los test 

individuales de raíces unitarias para contrastar la existencia de raíces unitarias en 

datos de panel. Para ello definimos πi como el p-valor de raíces unitarias de corte 

transversal, bajo la hipótesis nula de que hay una raíz unitaria en los N cortes 

transversales.  

Por lo tanto, consideramos el uso de raíces unitarias de datos de panel como 

un paso necesario para poder estimar modelos dinámicos mediante el método de 

GMM por sistemas. Como comentábamos en el apartado anterior, en el método de 

GMM se pueden presentar para modelos autorregresivos o para variables 

predeterminadas, así considerando los primeros presentamos a continuación los 

modelos de vectores autorregresivos.  
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5.3.3. Modelos vectoriales autorregresivos (VAR) 

Un modelo VAR es utilizado cuando se quiere caracterizar las interacciones 

simultáneas entre un grupo de variables. Según Novales (2011), un VAR es un 

modelo de ecuaciones simultáneas formado por un sistema de ecuaciones de forma 

reducida sin restringir. Que sean ecuaciones reducidas quiere decir que los valores 

contemporáneos de las variables del modelo no aparecen como variables explicativas 

en las distintas ecuaciones. El conjunto de variables explicativas de cada ecuación 

está formado por un bloque de retardos para cada una de las variables del modelo. El 

significado de ser ecuaciones no restringidas quiere decir que en cada una de las 

ecuaciones aparece  un mismo grupo de variables explicativas. 

El modelo VAR es muy útil cuando existe evidencia de simultaneidad entre 

un grupo de variables y cuando sus relaciones se transmiten a lo largo de un 

determinado número de periodos. Y al no establecer restricciones sobre el modelo a 

estimar no se incurre en los errores de especificación que dichas restricciones 

pudieran causar al análisis empírico. 

En un modelo VAR se tienen tantas ecuaciones como variables, así todos los 

retardos de las variables aparecen como variables explicativas en todas las 

ecuaciones. Una vez se estima el modelo, se pueden eliminar algunas variables 

explicativas pero no es. Por otra parte, la presencia de bloques de retardos como 

variables explicativas provoca que exista colinealidad entre las variables de forma 

que reduce la precisión en la estimación del modelo y reduce los valores numéricos 

de los estadísticos tipo t de Student. 

A su vez, el estimador es consistente siempre que los términos de error sean 

innovaciones, es decir, procesos ruidos blancos, asimismo no estarán correlacionados 

con las variables explicativas. Así se destaca que la ausencia de correlación en los 

términos de error de todas las ecuaciones es muy importante. De esta forma lo 

óptimo será incluir el menor número de retardos para eliminar la autocorrelación 
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residual en todas las ecuaciones. Por tanto, se realiza el contraste de máxima 

verosimilitud sobre el número de retardos a incluir en el modelo. 

En el caso más sencillo, con sólo dos variables y un retardo, el modelo VAR 

de datos de panel21

o matricialmente: 

�
y1i,t
y2i,t

�=�
β10
β20

�+�
β11 β12
β21 β22

��
y1i,t-1
y2i,t-1

�+ �
u1i,t
u2i,t

� 

 se representa de la siguiente manera: 

y1i,t=β10+β11y1i,t-1+β12y2i,t-1+u1t 

y2i,t=β20+β21y1i,t-1+β22y2i,t-1+u2t 

donde el término de error cumple las siguientes condiciones: 

E�u1i,t�=E�u2i,t�=0,∀ t 

E�u1i,tu1i,s�=E�u2i,tu2i,s�=E�u1i,tu2i,s�=0,∀ t≠s 

Var �  
u1i,t
u2i,t

 �=� 
σ1

2 σ12

σ12 σ2
2  �=Σ,∀ t 

De forma vectorial, un modelo VAR es especificado de la siguiente manera: 

Yi,t=A0+�AsYi,t-s+ui,t

K

s=1

 

donde Yi,t es un vector columna n x 1, k es el número de retardos de cada variable en 

cada ecuación u orden del modelo VAR, y ui,t es un vector de n x 1 de innovaciones, 

es decir, procesos sin autocorrelación, con Var�ui,t�=Σ, constante.  

                                                      
 

21  Es preciso indicar que para la presente descripción hemos adaptado el modelo VAR propuesto por 
Novales (2011) a la metodología de datos de panel. 
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Generalizando un modelo VAR de orden p, se da una matriz simétrica 

positiva, denominada Σ, y existe una única matriz triangular inferior A, con valores 

unitarios en la diagonal principal, y una única matriz diagonal D, con elementos 

positivos en su diagonal principal, de manera que 𝛴 puede descomponerse de la 

siguiente manera: 

Σ=ADA' 

Si consideramos la transformación del vector error mediante una 

transformación lineal con la matriz εi,t=A-1ui,t, podemos representarla de la forma: 

Var�εi,t�=E�εi,tεi,t
' �=E�A-1ui,tui,t

' �A-1�'�=E�A-1∑�A-1�'�=D 

resultando una matriz diagonal. Por lo tanto, a diferencia de los componentes del 

vector ui,t, los elementos del vector εi,t están correlacionados entre sí. Deshaciendo la 

transformación tenemos, 

ui,t=

⎝

⎜
⎛

u1i,t
u2i,t
u3i,t
⋯

uki,t⎠

⎟
⎞

=Aεt=

⎝

⎜
⎛

1 0 0 ⋯ 0
a12 1 0 ⋯ 0
a13 a12 1 ⋯ 0
⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯
a1k a2k a3k ⋯ 1⎠

⎟
⎞

⎝

⎜
⎛

ε1i,t
ε2i,t
ε3i,t
⋯
εki,t⎠

⎟
⎞

 

Por lo que,  

εki,t=uki,t-a1kε1i,t-a2kε2i,t-...-ak-1,kεk-1i,,t 

Así, los coeficientes a1k, a2k, … , ak-1 se obtienen mediante una estimación de 

MCO de la ecuación anterior, teniendo a uki,t como variable dependiente, y los 

términos de error de la matriz como variables explicativas, resulta que: 

εki,t=ukt-a�1kε1i,t-a�2kε2i,t-...-a�k-1,kεk-1,i,t 

por consiguiente, tendremos que: 

E�εki,t,ε1i,t�=E�εki,t,ε2i,t�=...=E�εki,t,εk-1,i,t�=0 
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Las diferencias entre ambos modelos son que las variables 

u1i,t, u2i,t, u3i,t,…,uk-1,i,t tienen correlaciones no nulas, no estando las variables 

ε1t, ε2t, ε3t,…,εk-1,i,t correlacionadas entre sí. 

A continuación, se presentan cada uno de los contrastes que se pueden llevar 

a cabo una vez estimado un modelo VAR. En primer lugar se presenta el contraste de 

especificación del modelo, en segundo lugar el contraste de causalidad y finalmente 

se hallan las funciones de impulso-respuesta junto con el análisis de descomposición 

de la varianza. Estos contrastes resultan interesantes para estimar modelos dinámicos 

autorregresivos y para comprobar la causalidad existente entre dos variables de 

forma simultánea. 

 

5.3.3.1. Contrastes de especificación 

El contraste más habitual en la estimación de un modelo VAR es el referente 

al número de retardos que deben incluirse de cada variable. El incremento de un 

retardo en un modelo VAR hace incrementar el número de variables explicativas del 

modelo en igual cuantía que el número de ecuaciones a estimar. Por esta razón según 

Pérez (2006) deberá incluirse el menor número de retardos que permita eliminar la 

autocorrelación del término de error de todas ellas.  

Existen diversos contrastes para seleccionar el orden del modelo VAR más 

adecuado, es decir, el número óptimo de retardos que se deben incluir en el modelo. 

Pero los más utilizados son los denominados criterios de información que suponen 

determinadas correcciones sobre el valor muestral de la función de máxima 

verosimilitud. Los más conocidos son los criterios de Akaike y Schwartz, siendo este 

último el más utilizado, respondiendo a la siguiente formulación: 

SBC= -2
l
T

+ n
ln T
T
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donde n=k(d+pk) representa el número de parámetros estimados en el modelo VAR, 

siendo d el número de variables exógenas, p el orden del VAR, y k el número de 

variables. 

 

5.3.3.2. Contraste de causalidad 

La estimación de modelos VAR permite realizar el contraste de causalidad. 

Este contraste consiste en analizar la significación estadística del bloque de retardos 

de z en la ecuación, siendo la hipótesis nula que la variable z no causa a la variable 

y. El contraste de causalidad o más conocido como contraste en el sentido de 

Granger señala que una variable z no causa a la variable y si al añadir el pasado de z 

a la ecuación anterior no añade capacidad explicativa.  

Para realizar el contraste se utiliza el estadístico F, en el contraste de 

significación de un bloque de variables o mediante el estadístico de razón de máxima 

verosimilitud. Cuando se atiende a más de dos variables, se pueden utilizar otros 

contrastes de causalidad, resultando más conveniente utilizar en algunos casos el 

estadístico de máxima verosimilitud en lugar del estadístico F. 

 

5.3.3.3. Funciones de impulso-respuesta y análisis de descomposición de la varianza 

El análisis de las interacciones dinámicas que caracterizan al sistema VAR 

estimado se realiza mediante la función de impulso-respuesta y el análisis de 

descomposición de la varianza. Con ello se permite identificar las interacciones con 

la simulación del modelo. Mediante la simulación se analizan los efectos que las 

variaciones de las variables exógenas provocan en las variables endógenas. En un 

sentido estricto, los modelos VAR no consideran variables exógenas, por tanto se 

consideran las variaciones de las variables endógenas. 

La función impulso-respuesta representa la respuesta de las variables 

endógenas del sistema ante cambios en los errores. Un cambio o variación en una 
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variable durante el periodo afectará directamente a la propia variable e influirá en el 

resto de variables endógenas debido a la estructura dinámica que caracteriza a un 

modelo VAR. 

Este procedimiento genera una gran cantidad de datos, pues se calcula el 

impacto o la influencia que en cada momento futuro tendría, sobre cada variable del 

modelo, un impulso en una determinada innovación, y ello se repite en cada una de 

las ecuaciones. Por esta razón, se representan en varios gráficos las respuestas, a 

través del tiempo, de una determinada variable a un impulso en cada una de las 

innovaciones. Por tanto, se obtienen tantos gráficos como variables explicadas 

contiene el modelo, y cada gráfico contiene tantas curvas como variables. 

Partiendo de un modelo básico VAR compuesto por dos variables endógenas, 

de la forma: 

y1i,t=β10+β11y1i,t-1+β12y2i,t-1+u1i,t 

y2i,t=β20+β21y1i,t-1+β22y2i,t-1+u2i,t 

supone que un cambio en u1i,t modificará inmediatamente el valor presente de y1i,t, 

pero también tiende a modificar los valores futuros de y1i,t e y2i,t al incluirse la 

variable explicada retardada y1i,t-1 en cada ecuación.  

En el caso de que los vectores de innovación u1i,t , u2i,t no estén 

correlacionados, u1i,t sería la innovación de y1i,t y u2i,t la innovación de y2i,t. Sin 

embargo, de forma general los vectores de innovación están correlacionados, de 

manera que cada componente no puede ser vinculado a ninguna variable específica. 

Este problema se suele resolver de forma generalizada, pero con carácter arbitrario, 

atribuyendo todo el efecto de cualquier componente común a la variable especificada 

en primer lugar en el modelo VAR. De forma que el componente común de u1i,t , u2i,t 

se atribuye en su totalidad a u1i,t, porque precede a u2i,t.  
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Esta técnica es de uso generalizado y conocida como procedimiento de 

descomposición de Cholesky, por el método utilizado para la ortogonalización de los 

errores. Como consecuencia, la matriz de covarianzas de las innovaciones resultante 

es diagonal. La arbitrariedad del procedimiento se presenta al cambiar el orden de las 

variables. 

Para resolver la arbitrariedad del procedimiento de descomposición de 

Cholesky, se utiliza la estimación de un modelo VAR estructural, de forma que se 

realiza a partir de una matriz que recoge restricciones a priori basadas en la propia 

teoría económica. De esta forma, se da solución a las principales críticas que se 

generan al realizar las simulaciones con modelos VAR. 

 

5.3.3.4. VAR estructural (VARs) 

El principal objetivo de la estimación mediante un modelo VAR estructural 

es la obtención de la ortogonalización no recursiva de los términos de error para el 

análisis impulso-respuesta. Este modelo es una alternativa al procedimiento de 

descomposición de Cholesky, debido a la arbitrariedad en el orden de variables que 

produce que los resultados cambien drásticamente. 

Un modelo VAR estructural parte de las premisas en las que yi,t es un vector 

de las variables endógenas siendo Σ=E �ei,tei,t
' � la matriz de covarianzas de los 

residuos. Siguiendo a Amisano y Giannini (1997), el modelo VAR estructural se 

puede representar de la forma: 

Aei,t=Bui,t 

donde ei,t y ui,t son vectores de longitud k, ei,t es la observación de los residuos, 

mientras ui,t es la componente no observada de las innovaciones, mientras que  A y 

B son matrices de orden k x k a estimar. Las innovaciones estructurales ui,t son 

asumidas por ser ortonormal, de manera que su matriz de covarianzas es una matriz 
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identidad siendo E �ei,tei,t
' �=I. La hipótesis de innovaciones ortogonales ut impone la 

restricción de A y B siguiente: 

A∑A'=BB' 

Ninguna de las expresiones en cada lado de la expresión son simétricas. Esto 

implica que tendremos k(k+1)/2 restricciones para los 2k2 elementos no observados 

de A y B. Por lo tanto, para identificar A y B es necesario introducir al menos las 

siguientes restricciones adicionales, 2k2-k(k+1)/2=k(3k-1)/2. 

En la estimación del modelo VAR estructural, para estimar la 

ortogonalización de las matrices A y B, se necesita introducir la identificación de 

restricciones adicionales, distinguiéndose dos tipos de restricciones, corto plazo y 

largo plazo. 

Las restricciones identificadas e incorporadas en la relación Ae = Bu son 

normalmente referidas a las restricciones a corto plazo. Blanchard y Quah (1989) 

propusieron un método de identificación alternativa basado en restricciones a largo 

plazo propias de las funciones de impulso respuesta. Las respuestas acumuladas en el 

largo plazo llamadas C para designar a las innovaciones estructurales que son 

representadas de la manera siguiente: 

C=Ψ∞ A-1B 

donde Ψ∞ =(I-A1-…-AP) es la respuesta acumulada estimada para reducir los shocks 

observados. Las restricciones identidad del largo plazo son especificadas en los 

términos de la matriz C, normalmente en forma de restricciones. La restricción Ci,j=0 

significa que la respuesta de las i variables ante el shock j estructural es cero en el 

largo plazo. Es importante destacar que en la expresión de respuesta para el largo 

plazo se incluye la inversa de A. 

Una vez se ha presentado la base de datos y la metodología adecuada para 

contrastar la ley de Gibrat según las condiciones descritas en la literatura previa, en 

el siguiente capítulo se presentan los análisis empíricos realizados para contrastar la 
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validez de la ley de Gibrat tanto en las sociedades no financieras como en las 

entidades financieras de Brasil durante el periodo 2002-2013. 

. 
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6.1. Introducción 

En el presente capítulo presentamos los análisis realizados para conocer en 

profundidad el comportamiento del crecimiento empresarial en Brasil para el periodo 

2002-2013. Para ello, y siguiendo así el planteamiento estocástico, contrastamos la 

validez de la ley de Gibrat en las sociedades no financieras y en las entidades 

financieras. Del mismo modo, analizamos el efecto del control extranjero y el efecto 

de la crisis teniendo en cuenta la importante presencia de empresas extranjeras en la 

muestra utilizada y de los efectos negativos que en las cuentas anuales de las 

empresas brasileñas ha provocado en los últimos años la crisis financiera 

internacional. 

En este capítulo de la Tesis se presentan tres análisis empíricos claramente 

diferenciados. El primero de los análisis efectuados se centra en el estudio del 

crecimiento y la rentabilidad de las sociedades no financieras brasileñas durante el 

periodo 2002-2013. Dentro del estudio del crecimiento contrastamos la ley de Gibrat 

y analizamos la posible existencia de persistencia en el crecimiento, así como la 

relación con otras variables entre las que se incluye la rentabilidad. Debido a la 

importancia de la rentabilidad, analizamos también los factores explicativos de la 

misma entre los que se incluye el crecimiento. Por último, el conjunto de estos 

análisis nos permite observar la interrelación entre crecimiento y rentabilidad. 

El segundo análisis efectuado estudia el comportamiento del crecimiento y de 

la rentabilidad empresarial en el sector industrial brasileño por ser el sector más 

importante de la economía brasileña en los últimos años, el que ha experimentado un 

mayor crecimiento y el más atractivo para las empresas extranjeras. Por estas 

razones contrastamos la ley de Gibrat para conocer el comportamiento del 

crecimiento empresarial, analizamos la relación crecimiento-rentabilidad en 

profundidad tanto con modelos lineales como no lineales y además, examinamos el 

efecto de control extranjero y de la crisis financieras sobre el crecimiento y la 

rentabilidad.  
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El tercer análisis que se presenta analiza el comportamiento de las entidades 

financieras brasileñas por su importancia en la financiación para el desarrollo del 

tejido industrial brasileño y para la implantación de las empresas extranjeras en 

Brasil. Así se analiza el crecimiento de las entidades financieras brasileñas 

contrastando el cumplimiento de la ley de Gibrat, examinando la influencia del 

tamaño, de la persistencia del crecimiento, de la rentabilidad y de otros factores 

explicativos del crecimiento. Además, se analiza la rentabilidad, su persistencia y la 

relación crecimiento-rentabilidad condicionada por el efecto de la crisis y por el 

efecto del control extranjero.  
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6.2. Análisis empírico para las sociedades no financieras brasileñas 

En este apartado se estudian el crecimiento y la rentabilidad de las sociedades 

no financieras brasileñas durante el periodo 2002-2013. Dentro del estudio del 

crecimiento contrastamos la ley de Gibrat y se analiza la existencia de persistencia 

del crecimiento. No obstante, debido a su importancia, también analizamos los 

factores explicativos de la rentabilidad y su interrelación con el crecimiento 

empresarial. 

Según la revisión de la literatura, conocer el comportamiento del crecimiento 

empresarial y saber por qué unas empresas crecen más que otras siguen motivando la 

realización de estudios para contrastar la ley de Gibrat (Suárez Suárez, 2014). 

Además, el contraste de dicha ley mediante el análisis de la independencia del 

crecimiento respecto al tamaño empresarial sirve de ayuda para tomar decisiones 

empresariales y para diseñar políticas que favorezcan la dinamización empresarial y 

la creación de empleo. El conocimiento del comportamiento empresarial en Brasil 

aporta información a empresas e inversores sobre los factores que fomentan el 

crecimiento y la rentabilidad y ayuda a asignar eficientemente los recursos. 

Adicionalmente como se ha indicado en el apartado introductorio y debido a 

la fuerte presencia de empresas extranjeras en el sector empresarial brasileño, 

también se analiza el efecto del control extranjero en los resultados. Además, debido 

al periodo analizado se estudia el efecto de la crisis financiera en el comportamiento 

del crecimiento empresarial, siendo estos dos análisis aspectos novedosos que se 

aportan en la Tesis con respecto a la literatura empírica previa. 

Por otro lado, como se ha indicado en el capítulo 5, la metodología de datos 

de panel se usará para realizar los análisis debido a las ventajas que aporta, ya que 

nos permite tener en cuenta la heterogeneidad inobservable que existe entre las 

distintas empresas mediante la descomposición del término de error, permitiendo 

además aumentar el número de observaciones, los grados de libertad de los modelos 

y por tanto la consistencia de los resultados (García-Ramos y García-Olalla, 2011).  
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Por consiguiente, en los apartados siguientes se presentan los análisis 

estáticos y dinámicos del crecimiento y de la rentabilidad y un posterior análisis con 

vectores autorregresivos. 

 

6.2.1. Análisis estático y dinámico del crecimiento y de la rentabilidad 

El análisis principal es examinar la validez de la ley de Gibrat y, 

adicionalmente, el estudio de la relación lineal entre crecimiento y rentabilidad. Para 

ello se proponen modelos estáticos y dinámicos usando la metodología de datos de 

panel. En primer lugar, los modelos estáticos propuestos para analizar el crecimiento 

y la rentabilidad empresarial se presentan a continuación: 

Creci,t= β0 + β1 Renti,t-1+β2 Tami,t-1+ β
3
 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 + β1 Creci,t-1+β2 Tami,t-1+ β
3
 Endi,t-1+μi,t 

donde Creci,t y Renti,t representa al crecimiento y rentabilidad empresarial de la 

empresa i en el año t, respectivamente; Tami,t-1 y Endi,t-1 son las variables de control 

consideradas, el tamaño empresarial y el endeudamiento a largo plazo de la empresa 

i en el año t-1. Por último, los βi representan los parámetros a estimar por los 

modelos y μi,t el término de error.  

Esta metodología permite modelizar la heterogeneidad inobservable que 

existe entre las distintas empresas mediante la descomposición del término de error 

en tres componentes, permitiendo además aumentar el número de observaciones, los 

grados de libertad de los modelos y por tanto la consistencia de los resultados 

(García-Ramos y García-Olalla, 2011). Según la literatura previa se asume que existe 

causalidad entre el crecimiento y la rentabilidad. De este modo, las variables 

explicativas son introducidas retardadas en los modelos propuestos enunciados 

anteriormente con el objeto de evitar un posible problema de endogeneidad.  
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La medida del crecimiento empresarial ha sido calculada tomando la 

diferencia de logaritmos del tamaño empresarial entre dos periodos consecutivos, 

siguiendo a Goddard et al. (2004a, b) y Coad et al. (2011). El tamaño empresarial es 

medido como el logaritmo natural de la cifra de ventas. La medida de rentabilidad 

utilizada es la rentabilidad de los recursos propios como en el trabajo de Goddard et 

al. (2004b). 

El estudio del crecimiento empresarial no se limita al contraste de la ley de 

Gibrat, sino que existen variables financieras que explican el comportamiento del 

crecimiento empresarial. Por ello, siguiendo a Goddard et al. (2004b), Coad (2007b) 

y Jang y Park (2011) se ha incorporado como variable explicativa en el modelo la 

rentabilidad. Además, como variable de control se ha incorporado el endeudamiento 

siguiendo los trabajos presentados por Oliveira y Fortunato (2006) y Jang y Park 

(2011). Siguiendo a Jang y Park (2011) el endeudamiento a largo plazo se calcula 

por la relación entre las deudas a largo plazo y el total de activos.  

Una vez presentadas las relaciones entre las variables incluidas en los 

modelos, es preciso indicar que la estimación de los modelos estáticos de datos de 

panel debe realizarse mediante el método de MCO de efectos fijos, con el objetivo 

de controlar el problema de heterogeneidad inobservable de las empresas. De esta 

forma se precisa si existen cambios en la variable dependiente como causa de los 

cambios producidos por las propias empresas con el paso de los años o se debe a 

efectos aleatorios.  

La estimación del modelo se realiza por el método de MCO contrastando la 

existencia de efectos fijos o efectos aleatorios mediante el test de Hausman. La 

bondad del ajuste ha sido medida por el coeficiente R2 y así como por el test de 

Wald, que contrasta la significatividad conjunta de las variables explicativas usadas 

en el modelo. 

A continuación, se presentan los resultados obtenidos en la Tabla 6.1 para el 

análisis estático del crecimiento empresarial. En dicha tabla se presenta el análisis 
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del crecimiento empresarial de la muestra total y además de las submuestras 

establecidas según el tipo de propiedad y control diferenciando en estatal, brasileño y 

extranjero. 

 

Tabla 6.1. Análisis estático del crecimiento empresarial 

 Total Estatal  Brasileño Extranjero 

Rentabilidad (-1) 0,0002** 0,0003 0,0001 0,0001 

 (1,96) (1,02) (1,32) (0,64) 

Tamaño (-1) -0,443*** -0,587*** -0,488*** -0,341*** 

 (-31,99) (-12,45) (-28,66) (-12,51) 

Endeudamiento (-1) -0,000 -0,0003 -0,0004 -0,000 

 (-1,42) (-0,29) (-1,06) (-1,07) 
     

R2 0,2036 0,2995 0,2379 0,1363 

Wald test 343,48*** 51,72*** 274,65*** 53,82*** 

Test Hausman 1003,08*** 143,56*** 841,57*** 142,28*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Rentabilidad (-1), Tamaño (-1) y Endeudamiento (-1) son las variables explicativas 
retardadas un periodo. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald. También se muestra el test de Hausman para 
testar la existencia o no de Efectos Fijos, tratándose de una estimación de Efectos Fijos cuando el resultados del test es 
significativo al 5%, siendo estimado mediante Efectos Aleatorios en caso contrario. 
 ***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Así pues, observando los resultados obtenidos en la Tabla 6.1, los resultados 

indican que el crecimiento de las empresas no financieras de Brasil viene explicado 

de forma significativa por el tamaño empresarial. Así pues, se puede afirmar que la 

ley de Gibrat se rechaza para el conjunto de las sociedades no financieras de Brasil, 

siendo el crecimiento explicado de manera negativa y significativa por el tamaño 

empresarial. Por lo tanto, las empresas de menor tamaño son las que crecen a mayor 

tasa que el resto. Estos resultados observados nos permiten afirmar que las empresas 

de menor tamaño tienen mayor potencial de crecimiento que las grandes empresas. 
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Del mismo modo, podríamos entender que existen grandes empresas en Brasil que 

no pueden crecer de manera proporcional que el resto de empresas. 

Los resultados del análisis estático también nos indican que el crecimiento 

empresarial es explicado por la rentabilidad empresarial para el conjunto de la 

muestra. De este modo, encontramos otra razón para rechazar la ley de Gibrat, 

entendiendo que dicha ley considera el crecimiento como un proceso aleatorio. Así 

pues, los resultados muestran la existencia de una influencia significativa y positiva 

de la rentabilidad sobre el crecimiento, coincidiendo con el resultado obtenido por 

Cowling (2004), que también hizo uso de MCO para su estimación.  

Una vez realizado el análisis estático del crecimiento empresarial para las 

distintas submuestras, a continuación se presenta el análisis de la rentabilidad. Los 

resultados obtenidos del análisis estático de la rentabilidad se muestran en la Tabla 

6.2. En dicha tabla se presentan, al igual que en la tabla anterior, los resultados para 

la muestra total y las distintas submuestras estimando el modelo mediante MCO. 

Según los resultados obtenido de aplicar el test de Hausman para cada una de las 

submuestras se indica que la muestra total y las empresas extranjeras han sido son 

mejor estimadas con efectos fijos  que las empresas estatales y las brasileñas 

presentan efecto aleatorios. 

Según los resultados obtenidos en la Tabla 6.2, se identifica que la 

explicación de la rentabilidad empresarial depende en gran medida del tipo de 

control de la empresa. Por un lado, la rentabilidad de las empresas privadas de 

control brasileño es explicada en función del crecimiento empresarial de forma 

positiva y significativa. Estos resultados se pueden comprender debido a las ventajas 

de las economías de escala de las grandes empresas.  
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Tabla 6.2. Análisis estático de la rentabilidad empresarial 

 Total Estatal  Brasileño Extranjero 

Crecimiento (-1) 2,260 2,058 7,797*** -6,158 

 (0,88) (0,34) (3,01) (-1,09) 

Tamaño (-1) 7,460*** 1,977 -0,905 24,144*** 

  (3,00) (0,79) (-1,21) (4,78) 

Endeudamiento (-1) -0,000 -0,081 -0,031 -0,037 

 (-0,01) (-0,61) (-0,78) (-0,27) 
     

R2 0,0049 0,00662 0,027 0,0307 

Wald test 4,95*** 1,30 10,46** 8,10*** 

Test Hausman 12,64*** 5,27 3,14 18,23*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crecimiento (-1), Tamaño (-1) y Endeudamiento (-1) son las variables retardadas un 
periodo. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la significación 
conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald. También se muestra el test de Hausman para testar la 
existencia o no de Efectos Fijos, tratándose de una estimación de Efectos Fijos cuando el resultados del test es significativo al 
5%, siendo estimado mediante Efectos Aleatorios en caso contrario.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Por otro lado, en la Tabla 6.2 la rentabilidad de las empresas de control 

extranjero recibe una influencia positiva y significativa del tamaño empresarial. Así, 

estos resultados vienen a coincidir con lo señalado por Bellak (2004) en relación a la 

importancia de la dimensión empresarial en los procesos de internacionalización. Sin 

embargo, la rentabilidad de las sociedades estatales no viene explicada por ninguno 

de los parámetros financieros planteados. 

No obstante, también consideramos conveniente realizar el análisis empírico 

con modelos dinámicos y así poder examinar la persistencia del crecimiento y de la 

rentabilidad. Para ello se incluyen en cada modelo la variable dependiente retardada 

un periodo, expresando los modelos dinámicos del siguiente modo: 

Creci,t= β0 + β1 Creci,t-1 +  β
2
 Renti,t-1+β3 Tami,t-1+β4 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 + β1 Renti,t-1 +  β
2
 Creci,t-1+β3 Tami,t-1+β4 Endi,t-1+μi,t 
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En el caso de los modelos dinámicos la estimación mediante MCO tanto con 

efectos fijos como aleatorios proporciona resultados sesgados, por lo que se propone 

la utilización de variables instrumentales. Siguiendo la metodología propuesta, los 

modelos son estimados mediante GMM. Este método de estimación nos permite 

evitar problemas de endogeneidad y de heterogeneidad inobservable, siendo el 

modelo más adecuado para estimar modelos dinámicos según Roodman (2009). 

El método elegido para obtener estimaciones robustas y eficientes es el GMM 

en diferencias (Arellano y Bond, 1991) que se trata de un método particular de 

variables instrumentales. En el caso de que la variable dependiente sea persistente22

Los instrumentos utilizados para solucionar el problema de endogeneidad no 

deberán estar correlacionados con el término de error, pero deberán tener la 

capacidad de aportar la información sobre la variable explicativa. Coincidiendo con 

Coad (2007b) y Lee (2014), se han elegido como instrumentos la misma variable 

retardada sólo dos periodos, debido a que el uso de un mayor número de retardos en 

los instrumentos no proporciona información económica relevante. 

 

se utiliza el estimador de sistemas de GMM propuesto por Blundell y Bond (1998). 

Por último, para comprobar significación global del modelo se aporta el test 

de Wald. Para comprobar la validez de los instrumentos se usa el test de Sargan de 

sobreidentificación de los instrumentos. Adicionalmente, se realiza el test estadístico 

de Arellano y Bond (1991) para comprobar la ausencia de autocorrelación de 

segundo orden m2 de los instrumentos. 

En la Tabla 6.3 se puede apreciar que los resultados obtenidos para las 

sociedades no financieras de propiedad estatal mantienen una influencia significativa 

y negativa de la rentabilidad sobre el crecimiento ante la presencia de la variable 

                                                      
 

22  Se considera que la variable dependiente es persistente cuando el valor del coeficiente de la variable 
dependiente retardada es próximo a 1. 
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dependiente retardada, no siendo significativa para la muestra total y para las 

submuestras de propiedad privada tanto brasileña como extranjera. 

No obstante, los resultados obtenidos del análisis dinámico del crecimiento 

empresarial son presentados en la Tabla 6.3. Estos resultados muestran que no hay 

persistencia del crecimiento, pero se observa que el tamaño empresarial influye de 

manera negativa y significativa sobre el crecimiento, coincidiendo con los resultados 

del análisis estático. Por lo tanto se puede decir que se rechaza la ley de Gibrat para 

el conjunto de las sociedades no financieras de Brasil. 

 

Tabla 6.3. Análisis dinámico del crecimiento 

 Total Estatal  Brasileño Extranjero 

Crecimiento (-1) 0,040 0,125 0,024 0,014 

 (1,25) (1,25) (0,77) (0,29) 

Rentabilidad (-1) -0,000 -0,0006** -0,0002 0,000 

 (-0,59) (-2,22) (-0,62) (0,23) 

Tamaño (-1) -1,037*** -1,068*** -1,146*** -0,705*** 

 (-12,82) (-4,53) (-12,47) (-8,10) 

Endeudamiento (-1) -0,003** -0,010*** -0,001 -0,002 

 (-2,08) (-3,05) (-0,72) (-1,21) 
     

F 49,35*** 17,82*** 49,02*** 20,40*** 

m2 1,32 -0,67 0,84 0,92 

Sargan 533,11*** 94,24*** 364,40*** 188,77*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante el Método Generalizado de los Momentos (GMM). Crecimiento (-1), Rentabilidad (-1), Tamaño (-1) y 
Endeudamiento (-1) son las variables retardadas un periodo. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las 
variables dependientes retardadas, se muestra el test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond 
(1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2, y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Este análisis dinámico del crecimiento proporciona las primeras diferencias 

en relación a la influencia del endeudamiento sobre el crecimiento. Así, se identifica 

una influencia negativa y significativa del endeudamiento sobre el crecimiento para 

la submuestra de sociedades de propiedad pública y control brasileño como son las 

recogidas en la submuestra denominada estatal, que a su vez condiciona el resultado 

obtenido en la muestra total. 

Los resultados obtenidos de la Tabla 6.3 corresponden a la estimación del 

modelo dinámico de crecimiento propuesto en la metodología. De este modo, se 

observa que los modelos están bien especificados siendo el test F significativo a un 

nivel de confianza del 99%, no existe sobreidentificación de los instrumentos según 

los resultados obtenidos del test de Sargan y  tampoco autocorrelación de segundo 

orden entre los instrumentos expresados por m2. 

Atendiendo al estudio de la rentabilidad, los resultados obtenidos del análisis 

del modelo dinámico propuesto se muestran en la Tabla 6.4. La estimación del 

modelo se realiza, al igual que en las tablas anteriores, sobre la muestra total y sobre 

las submuestras estatal, brasileña y extranjera. El  modelo ha sido estimado mediante 

GMM. Al igual que en la estimación del modelo dinámico del crecimiento se 

muestran los resultados de los test F, m2 y Sargan.  

En cuanto a la explicación de la rentabilidad, difiere su explicación en 

función del tipo de control de la sociedad, ya que el crecimiento de las privadas de 

control brasileño mantienen, al igual que en el modelo estático, una influencia 

positiva y significativa sobre la rentabilidad. Además, las empresas brasileñas de 

menor tamaño obtienen mayores tasas de rentabilidad que el resto. Este resultado 

condiciona el comportamiento de la muestra total, en la que también se encuentra 

una influencia significativa y negativa del tamaño sobre la rentabilidad. 

En dicha tabla se observa que existe persistencia positiva de la rentabilidad 

para la muestra total, lo cual implica que las sociedades que obtienen mayor 
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rentabilidad tienen mejores condiciones para seguir siendo rentables, aunque se 

observa que la persistencia es débil.  

 

Tabla 6.4. Análisis dinámico de la rentabilidad empresarial 

 Total Estatal  Brasileño Extranjero 

Rentabilidad (-1) 0,112*** -0,064 0,116 0,102 

 (2,64) (-0,54) (1,61) (1,00) 

Crecimiento (-1) 2,907* 2,755 5,512*** -3,713 

 (1,69) (0,69) (3,05) (-0,65) 

Tamaño (-1) -7,593* -10,45) -14,042*** 7,116 

 (-1,71) (-1,22) (-2,98) (0,81) 

Endeudamiento (-1) -0,005 0,088 0,148 -0,042 

 (-0,06) (0,53) (1,28) (-0,20) 
     

F 2,44** 0,40 3,40*** 0,48 

m2 -1,37 -0,49 -1,44 -1,07 

Sargan 182,70*** 91,91*** 208,95*** 71,92 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante el Método Generalizado de los Momentos (GMM). Crecimiento (-1), Rentabilidad (-1), Tamaño (-1) y 
Endeudamiento (-1) son las variables retardadas un periodo. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las 
variables dependientes retardadas, se muestra el test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond 
(1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2, y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

El conjunto de estos resultados obtenido en la Tabla 6.4 nos permite afirmar 

que las variables crecimiento y rentabilidad están relacionadas siendo interesante, tal 

como se ha visto anteriormente en la metodología, analizar dicha relación de manera 

simultánea mediante un modelo VAR, así como analizar la causalidad que existe 

entre dichas magnitudes. 
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6.2.2. Análisis con vectores autorregresivos 

En consonancia con el capítulo de metodología se considera que el uso de un 

modelo VAR es apropiado cuando se quiere caracterizar las interacciones 

simultáneas entre un grupo de variables. En este apartado se presenta el análisis del 

crecimiento y de la rentabilidad y de la interrelación entre ambos. Por ello es 

conveniente analizar la causalidad entre estas variables.  

Siguiendo la metodología planteada en el capítulo anterior, la causalidad 

entre dos variables se puede comprobar aplicando el test de causalidad de Granger. 

Para aplicar el test de causalidad de Granger es necesario seleccionar un número de 

retardos, siendo 2 el número de retardos adecuados según el criterio de Schwarz. Así, 

los resultados del test de causalidad de Granger se pueden observar en la Tabla 6.5, 

encontrando en los resultados obtenidos que la rentabilidad causa significativamente 

al crecimiento, no encontrando causalidad significativa del crecimiento sobre la 

rentabilidad.  

 

Tabla 6.5. Contraste de Causalidad de Granger 

 Crecimiento Rentabilidad 

H0= Rent no causa a Crec  - 5,815*** 

H0= Crec no causa a Rent 0,894 - 
Valor del estadístico Chi-cuadrado de Pearson obtenido del contraste de causalidad de Granger para las variables Crecimiento 
(Crec) y Rentabilidad (Rent). La significatividad a los niveles de 99%, 95% y 90% es señalada mediante ***, ** y * 
respectivamente. Por filas se observa la influencia que cada variable ejerce sobre el resto.  

 

El test de causalidad de Granger nos aporta información sobre la influencia 

de una variable sobre otra, pero con el objetivo de aportar información más detallada 

de cómo influyen los diferentes retardos sobre las variables explicativas, 

presentamos a continuación un análisis mediante un modelo VAR de ecuaciones 

simultáneas, complementado por la identificación de las funciones impulso-

respuestas entre las variables y un análisis de descomposición de varianzas de 

Cholesky. 
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Se considera que un modelo VAR tiene tantas ecuaciones como variables 

endógenas y que todos los retardos de las variables dependientes aparecen como 

variables explicativas. En este caso, el bloque de las variables dependientes está 

compuesto por dos retardos, de modo que los modelos de vectores autorregresivos 

propuestos son expresados del siguiente modo:  

Creci,t= β0 + β1 Creci,t-1 +  β2 Creci,t-2 +  β
3
 Renti,t-1 + β

4
 Renti,t-2+μi,t 

Renti,t= β0 + β1 Renti,t-1 +  β2 Renti,t-2 +  β
3
  Creci,t-1+ β

4
 Creci,t-2+μi,t 

siendo Creci,t y Renti,t el crecimiento y la rentabilidad de cualquier empresa i en 

cualquier año t, y el conjunto de variables explicativas son las variables dependientes 

del sistema retardadas. Por último, iβ son los parámetros a estimar y μi,t el término 

de error.  

 

Tabla 6.6. Resultado del sistema VAR 

 Crecimiento Rentabilidad 

Crecimiento (-1) -0,174*** 3,647 

 (-8,13) (1,32) 

Crecimiento (-2) -0,019 -0,409 

 (-0,99) (-0,16) 

Rentabilidad (-1) 0,000*** 0,366*** 

 (2,65) (15,56) 

Rentabilidad (-2) -0,000*** 0,081*** 

 (-2,89) (3,60) 

C -0,017*** 3,645*** 

 (-3,36) (5,50) 

R-squared 0,025518 0,106509 
La tabla muestra los coeficientes del sistema VAR estimado con las variables Crecimiento y Rentabilidad. Los retardos fueron 
determinados según el criterio de Schwarz coincidentes con los intervalos de retardos propuestos por el contraste de raíces 
unitarias. ***, ** y * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%, 5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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El análisis de las iteraciones simultáneas entre el crecimiento y la rentabilidad 

es llevado a cabo mediante un modelo VAR. Según los resultados observados en la 

estimación del modelo presentado en la Tabla 6.6, el crecimiento empresarial viene 

explicado significativamente por las variables retardas del crecimiento y rentabilidad 

empresarial. Por el contrario, la rentabilidad empresarial sólo es explicada por los 

retardos de la propia variable endógena, no encontrando influencia significativa del 

crecimiento empresarial sobre la rentabilidad, coincidiendo así con el resultado del 

test de causalidad de Granger. 

Con posterioridad a la estimación del modelo VAR se realiza el análisis de 

las interacciones dinámicas que caracterizan al sistema mediante la función de 

impulso-respuesta y el análisis de descomposición de la varianza de Cholesky. Con 

ello se permite identificar las interacciones con la simulación del modelo. Mediante 

la simulación se analizan los efectos que las variables exógenas provocan en las 

variables endógenas. En un sentido estricto los modelos VAR no consideran 

variables exógenas, por lo tanto, se identifican como las variaciones de las variables 

endógenas. 

Una vez presentados los resultados del modelo VAR, mostramos los 

resultados de la función impulso-respuesta en la Gráfico 6.1 y posteriormente el 

análisis de descomposición de la varianza en la Tabla 6.7 y en la Tabla 6.8. En 

primer lugar, la función impulso-respuesta es representada en la Gráfico 6.1 

mediante un conjunto de gráficos que representan el efecto de un cambio en los 

errores sobre las variables endógenas del sistema de ecuaciones equivalente al valor 

de su desviación típica. Los gráficos muestran que no existe causalidad en la 

interrelación crecimiento-rentabilidad para el conjunto de la muestra, corroborando 

los resultados de la estimación del modelo VAR. 
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Gráfico 6.1. Funciones Impulso-Respuesta 

 
La Gráfica muestra las funciones impulso-respuestas de las variables crecimiento 
(CREC) y rentabilidad (RENT). Las líneas punteadas representan dos bandas de 
desviación estándar. 

 

En el análisis de la descomposición de la varianza, la columna S.E. de la 

Tabla 6.7 se interpreta como el error de la predicción de la variable crecimiento en 

diferentes periodos en el futuro. El origen de este error de predicción son las 

variaciones en los valores actuales y futuros de las innovaciones de cada variable 

endógena en el modelo VAR. En la Tabla 6.7 se observa un error de predicción de 

50,991 en el primer periodo y de 52,158 en el segundo, variando menos en los 

siguientes. 

Las dos últimas columnas de la Tabla 6.7 muestran el porcentaje de variación 

donde cada fila suma la unidad. En un periodo toda variación del crecimiento 

empresarial se debe a cambios en el crecimiento, en el segundo periodo el cambio 

producido se debe en 0,376 a cambios en la rentabilidad y el resto al crecimiento.   
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Tabla 6.7. Descomposición de la varianza de Cholesky 

 Periodo S.E. Crecimiento Rentabilidad 

Crecimiento 

1 0,248 100,00 0,000 

2 0,252 99,623 0,376 

3 0,252 99,346 0,653 

4 0,252 99,346 0,653 

5 0,252 99,342 0,657 

Rentabilidad 

1 31,861 0,616 99,383 

2 33,972 0,830 99,169 

3 34,677 0,828 99,171 

4 34,849 0,833 99,166 

5 34,898 0,834 99,165 
Los resultados de la Tabla representan el porcentaje de explicación de cada variable sobre los movimientos de las variables 
endógenas para los horizontes temporales de 1, 2, 3, 4 y 5 periodos. Los resultados obtenidos para el periodo temporal 
comprendido entre 2002 y 2012. 
 

 

En la segunda parte de la Tabla 6.7 se presenta la descomposición de la 

varianza, así como el error de predicción de de la variable rentabilidad. En la parte 

inferior de la tabla se muestra que la descomposición de la varianza se ha realizado 

en función del criterio de Cholesky. Como se ha mencionado en la metodología, uno 

de los problemas asociados al modelo de descomposición de Cholesky es la 

arbitrariedad en el orden de las variables ya que puede producir que los resultados 

cambien drásticamente.  

Para resolver la arbitrariedad del procedimiento de descomposición de 

Cholesky, se realiza la estimación de un modelo VAR estructural, de forma que se 

realiza a partir de una matriz que recoge restricciones a priori basadas en la propia 

teoría económica. El modelo VAR estructural lo que pretende es la ortogonalización 

no recursiva de los término de error.  
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Tabla 6.8. Descomposición de la varianza. VAR estructural 

 Periodo S.E. Crecimiento Rentabilidad 

Crecimiento 

1 0,248 99,011 0,988 

2 0,252 98,845 1,154 

3 0,252 98,582 1,417 

4 0,252 98,581 1,418 

5 0,252 98,578 1,421 

Rentabilidad 

1 31,861 0,044 99,955 

2 33,972 0,075 99,924 

3 34,677 0,073 99,926 

4 34,849 0,072 99,927 

5 34,898 0,072 99,927 
Los resultados de la Tabla representan el porcentaje de explicación de cada variable sobre los movimientos de las variables 
endógenas para los horizontes temporales de 1, 2, 3, 4 y 5 periodos. Los resultados obtenidos para el periodo temporal 
comprendido entre 2002 y 2012. 

 

Por esta razón, se realiza el análisis del VAR estructural y posteriormente el 

análisis de la varianza mediante descomposición estructural que se muestra en la 

Tabla 6.8. Los resultados de este contraste muestran que el error de predicción no 

muestra variaciones respecto al análisis y descomposición de la varianza según los 

criterios de Cholesky. La diferencia se encuentra en las dos columnas siguientes de 

crecimiento y rentabilidad, donde se muestra el porcentaje de variación de los 

periodos que si difieren del caso anterior. Los resultados encontrados mediante 

vectores autorregresivos para la muestra total se repiten para las submuestras estatal, 

brasileño y extranjero. 

No obstante, el análisis realizado se considera un análisis preliminar para 

conocer el comportamiento del crecimiento y la rentabilidad, pudiéndose extraer 

conclusiones más robustas analizando exhaustivamente el sector industrial. Este 

sector ha sido el más estudiado en la evidencia empírica previa y en el que se han 

extraído la mayor parte de conclusiones relevantes debido a su importancia en el 

desarrollo empresarial de un país.  
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6.3. Análisis empírico para el sector industrial brasileño 

En la literatura previa se han sucedido los trabajos que han contrastado la ley 

de Gibrat en el sector industrial o manufacturero independientemente de la etapa 

analizada. Así, destacan los trabajos de Simon y Bonini (1958), Hymer y Pashigian 

(1962) y Mansfield (1962) en la etapa industrial, Dunne et al. (1988), Wagner 

(1992), Mata (1994) y Almus y Nelinger (1999) en la etapa de expansión y los 

trabajos de Goddard et al. (2002), Botazzi et al. (2006), Coad (2010) y Lee (2014) en 

la etapa de creación de valor. 

Las razones que justifican el análisis del comportamiento del crecimiento 

empresarial en el sector industrial de Brasil radican en las tasas de crecimiento que 

se han alcanzado en la última década y en el potencial de crecimiento y de desarrollo 

que tiene en la actualidad. Esta situación y la elevada demanda interna brasileña de 

productos industriales y tecnológicos han despertado el interés de las empresas 

extranjeras por Brasil y han motivado su entrada en los sectores industriales 

brasileños. 

Un ejemplo de la entrada de empresas extrajeras en el sector industrial 

brasileño es la presencia de la italiana Fiat o la alemana Volkswagen que lideran las 

ventas en el sector del automóvil, la existencia de la coreana Samsung en el sector 

electroelectrónico y de las americanas HP e IBM en la industria digital. Además, 

gracias a su presencia en países emergentes como Brasil, estas empresas han 

suavizado las pérdidas obtenidas en los países desarrollados en los últimos años 

debido a la crisis financiera iniciada en 2008. 

En este apartado se realiza un análisis del comportamiento del crecimiento de 

las sociedades no financieras que pertenecen al sector industrial de Brasil. Este 

análisis se lleva a cabo mediante el contraste de la validez de la ley de Gibrat en este 

sector, analizando la influencia del tamaño y la rentabilidad, así como la persistencia 

de crecimiento.  
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Así mismo se analiza el comportamiento de la rentabilidad por ser, junto con 

el crecimiento, uno de los principales objetivos empresariales y por su implicación 

para el contraste de la ley de Gibrat. Por esta razón, se analiza la influencia del 

tamaño, el endeudamiento o el crecimiento como factores explicativos de la 

rentabilidad, así como la persistencia de la rentabilidad entre dos periodos 

consecutivos.  

El resultado de los análisis del crecimiento y de la rentabilidad es utilizado 

para establecer una posible relación entre ambos objetivos empresariales. Así se 

aporta evidencia empírica a una de las principales líneas de investigación dentro del 

estudio de la estructura financiera, y concretamente del análisis de la Teoría de la 

Agencia propuesta por Jensen y Meckling (1976) y Myers (1977), debido a la 

separación entre propiedad y control dentro de la empresa.  

Además, se analiza el efecto del control extranjero y de la crisis financiera en 

los análisis realizados. Según se ha descrito en la base de datos, la muestra utilizada 

está compuesta por 450 sociedades del sector industrial entre las que se pueden 

encontrar empresas de control brasileño y extranjero que serán analizadas durante el 

periodo 2002-2013. 

A continuación, y con el objetivo de contrastar además de la ley de Gibrat la 

relación exacta entre crecimiento y rentabilidad se realizan diversos análisis lineales 

y no lineales. La literatura previa justifica que en entornos dinámicos el crecimiento 

y la rentabilidad convergen en el largo plazo, lo que puede dar lugar a relaciones no-

lineales entre crecimiento y rentabilidad. 

A continuación, realizamos un exhaustivo estudio en el que se incluyen en 

primer lugar diversos análisis lineales y no lineales con el objeto de determinar el 

comportamiento del crecimiento mediante el contraste de la ley de Gibrat, de la 

rentabilidad y de la relación existente entre ellos. En segundo lugar, se examina la 

influencia de la crisis como factor explicativo del crecimiento y de la rentabilidad 

empresarial teniendo en cuenta el periodo de estudio analizado. Además por último, 
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se examina la influencia del control extranjero en el comportamiento empresarial 

debido a la fuerte presencia empresas extranjeras en los últimos años en Brasil. 

 

6.3.1. Análisis lineal  

El análisis principal es examinar la validez de la ley de Gibrat y, 

adicionalmente, el estudio de la relación lineal entre crecimiento y rentabilidad. Para 

ello se proponen  modelos estáticos y dinámicos usando la metodología de datos de 

panel. En primer lugar, los modelos estáticos propuestos para analizar el crecimiento 

y la rentabilidad empresarial se presentan a continuación: 

Creci,t= β0 + β1 Renti,t-1+β2 Tami,t-1+ β
3
 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 + β1 Creci,t-1+β2 Tami,t-1+ β
3
 Endi,t-1+μi,t 

donde Creci,t y Renti,t representa al crecimiento y rentabilidad empresarial de la 

empresa i en el año t, respectivamente; Tami,t-1 y Endi,t-1 son las variables de control 

consideradas, el tamaño empresarial y el endeudamiento a largo plazo de la empresa 

i en el año t-1. Por último, los βi representan los parámetros a estimar por los 

modelos y μi,t el término de error.  

Como indicamos anteriormente, la ley de Gibrat mantiene que todas las 

empresas crecen en proporción a su tamaño, creciendo más aquellas que poseen un 

mayor tamaño. Esto provoca que las empresas que superan la media del tamaño del 

sector obtengan tasas de crecimiento superiores a la media. Por el contrario, aquellas 

de tamaño inferior a la media crecerán en menor medida, disminuyendo poco a poco 

su cuota de mercado en el sector. Siguiendo esta premisa, aparece el principio del 

comportamiento del crecimiento (Coad, 2007), considerando que las altas tasas de 

crecimiento de las empresas se deben a un comportamiento empresarial superior a la 

mediana del sector en periodos anteriores. 



6. Diferentes estudios empíricos 
 

 282 

Teniendo en cuenta los argumentos anteriores, el trabajo utiliza las medidas 

de crecimiento y rentabilidad ajustadas al sector, calculando para ello el nivel de 

crecimiento y rentabilidad respecto a la mediana del sector para cada empresa en 

cada año. Por lo tanto, las variables consideradas son normalizadas respecto a la 

mediana anual del sector, las variables de crecimiento y rentabilidad utilizadas son el 

resultado de la diferencia respecto las medianas.  

 

Tabla 6.9 

Análisis estático del crecimiento y la rentabilidad en el sector industrial 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,001** Crec (-1) 7,606*** 

 (2,17)  (4,59) 

Tam (-1) -0,561*** Tam (-1) -0,767 

 (-22,96)  (-1,02) 

End (-1) 0,001 End (-1) -0,079** 

 (0,70)  (-2,08) 
    

R2 0,3474 R2 0,0576 

Wald test 67,57*** Wald test 71,67*** 

Test Hausman 746,38*** Test Hausman 11,80 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, 
todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald, y se muestra el test de Hausman para testar la 
existencia o no de Efectos Fijos. 
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Los resultados de la estimación los de modelos estáticos se muestran en la 

Tabla 6.9. Como podemos observar, existe una influencia positiva y significativa de 

la rentabilidad sobre el crecimiento, al igual que del crecimiento sobre la 

rentabilidad. Además se encuentra una influencia negativa y significativa del tamaño 

sobre el crecimiento, y positiva pero no significativa sobre la rentabilidad. De este 

modo se observa que las empresas más pequeñas son las que más crecen.  
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En cambio, las empresas menos endeudadas son las que mayores tasas de 

rentabilidad obtienen, no influyendo significativamente sobre el crecimiento. Esta 

influencia negativa podría explicarse por la dificultad de acceso al crédito o por el 

mayor riesgo del proceso de endeudamiento. Así, las empresas del sector industrial 

pueden preferir la autofinanciación y así, provocar la existencia de persistencia de la 

rentabilidad, que se comprobará en el análisis dinámico posterior. 

Estos resultados nos aportan información para rechazar la ley de Gibrat, ya 

que el crecimiento empresarial no es aleatorio sino que depende del comportamiento 

de tamaño y de la rentabilidad. De otro modo, y una vez observada la relación 

positiva entre crecimiento y rentabilidad se han evitado los problemas de 

endogeneidad al introducir las variables explicativas retardadas un periodo. 

Una vez presentadas las relaciones entre las variables incluidas en los 

modelos, es preciso indicar que la estimación de los modelos estáticos de datos de 

panel debe realizarse mediante el método de MCO de efectos fijos, con el objetivo 

de controlar el problema de heterogeneidad inobservable de las empresas. De esta 

forma se precisa si existen cambios en la variable dependiente como causa de los 

cambios producidos por las propias empresas con el paso de los años, como ocurre 

en el estudio del crecimiento, o por el contrario, se debe a efectos aleatorios como 

ocurre en el estudio de la rentabilidad.  

La estimación del modelo se realiza por el método de MCO contrastando la 

existencia de efectos fijos o efectos aleatorios mediante el test de Hausman. La 

bondad del ajuste ha sido medida por el coeficiente R2 y así como por el test de 

Wald, que contrasta la significatividad conjunta de las variables explicativas usadas 

en el modelo. 

En segundo lugar, y siguiendo con el análisis lineal, se presentan los modelos 

dinámicos para examinar el contraste de la ley de Gibrat incluyendo la influencia del 

crecimiento del periodo anterior y, además, analizar la rentabilidad teniendo en 
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cuenta la posible existencia de persistencia en periodos consecutivos. Los modelos 

son expresados del siguiente modo: 

Creci,t= β0 +β1 Creci,t-1+ β2 Renti,t-1+β3 Tami,t-1+ β
4
 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 +β1 Renti,t-1+ β2 Creci,t-1+β3 Tami,t-1+ β
4
 Endi,t-1+μi,t 

Las regresiones dinámicas propuestas están basadas en los modelos estáticos 

incorporando las variables dependientes retardadas. En el caso de los modelos 

dinámicos la estimación mediante MCO tanto con efectos fijos como aleatorios 

proporciona resultados sesgados, por lo que se propone la utilización de variables 

instrumentales. El método elegido para obtener estimaciones robustas y eficientes es 

el GMM de diferencias (Arellano y Bond, 1991) que se trata de un método particular 

de variables instrumentales. En el caso de que la variable dependiente sea persistente 

se utiliza el estimador de sistemas del GMM propuesto por Blundel y Bond (1998). 

Los instrumentos utilizados para solucionar el problema de endogeneidad 

deberán tener la capacidad de aportar la información sobre la variable explicativa y 

no estar correlacionados con el término de error. Coincidiendo con Coad (2007) y 

Lee (2014) se han elegido como instrumentos de las variables ellas mismas pero 

retardada solo dos periodos, debido a que el uso de un mayor número de retardos no 

proporciona información económica relevante. 

Los resultados obtenidos de la estimación de los modelos dinámicos se 

muestran en la Tabla 6.10. Es preciso indicar que a diferencia de los modelos 

estáticos, la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad son 

estimados por GMM. Para comprobar la significación global del modelo se realiza el 

test F de Wald. Además se realiza el test de Wald para comprobar la significación 

conjunta de los coeficientes de las variables explicativas. Para comprobar la validez 

de los instrumentos se usa el test de Sargan de sobreidentificación de los 

instrumentos. Por último, se realiza el test estadístico de Arellano y Bond (1991) 

para comprobar  la ausencia de autocorrelación de orden dos. 
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Los resultados obtenidos en la Tabla 6.10 muestran que el crecimiento 

empresarial es explicado de manera positiva y significativa por la rentabilidad, por el 

contrario el tamaño empresarial influye negativa y significativamente sobre el 

crecimiento. De este modo, se puede afirmar que se rechaza la ley de Gibrat porque 

el crecimiento no sigue un proceso aleatorio. Estos resultados nos muestran que más 

crecen son la empresas con un tamaño inferior a la mediana y aquellas que son más 

rentables que la mediana del sector. 

 

Tabla 6.10.  

Análisis dinámico del crecimiento y la rentabilidad en el sector industrial 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec (-1) 0,035 Rent (-1) 0,298*** 

 (0,84)  (4,58) 

Rent (-1) 0,001** Crec (-1) 4,666*** 

 (2,49)  (2,92) 

Tam (-1) -0,815*** Tam (-1) -2,138** 

 (-8,05)  (-2,50) 

End (-1) 0,002 End (-1) -0,021 

 (1,14)  (-0,28) 
    

F 37,20*** F 8,36*** 

m2 1,24 m2 -0,90 

Sargan 141,97*** Sargan 368,76*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados mediante 
GMM. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del periodo t-1. 
En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del 
modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado 
en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%, 5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

En cuanto al estudio de la rentabilidad del sector industrial, los resultados 

obtenidos en la Tabla 6.10 muestran que existe persistencia de la rentabilidad entre 

dos periodos consecutivos de manera positiva y significativa. Además, la 

rentabilidad empresarial también se encuentra explicada de manera positiva y 
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significativa por el crecimiento, pero de manera negativa y significativa por el 

tamaño empresarial. Así, las empresas que alcanzan un mayor nivel de rentabilidad 

tienen un perfil definido que responde a las empresas menores, que han 

experimentado altas tasas de crecimiento y rentabilidad en periodo anterior. Es decir 

aquellas empresas que han tenido la capacidad de financiación para acometer nuevos 

proyectos aprovechando la viabilidad de los mismos. 

Adicionalmente, según los resultados obtenidos en la Tabla 6.10 se pude 

decir que existe una interrelación positiva y significativa entre crecimiento y 

rentabilidad en el sector industrial de Brasil. No obstante, si en este apartado se ha 

analizado la relación crecimiento-rentabilidad mediante modelos lineales, en el 

apartado siguiente se profundiza en el estudio de dicha relación ante la posibilidad de 

relaciones no lineales aplicando diversos modelos. 

 

6.3.2. Análisis no lineal 

La relación crecimiento-rentabilidad teóricamente existe debido a la 

comunión de ambas magnitudes como principales objetivos empresariales. En la 

literatura previa, se han encontrado evidencias empíricas de relaciones lineales 

positivas, negativas y mixtas, pudiéndose encontrar ambos casos en una sola 

muestra. Esto es posible cuando la relación es no-lineal. Las teorías gerenciales ya 

evidenciaban que una posible relación positiva del crecimiento sobre la rentabilidad 

podría volverse negativa si el crecimiento fuese tan elevado que provocase 

dificultades en la organización empresarial, invirtiéndose el sentido de la relación.  

Sin embargo, no sólo existe una forma de modelizar la relación no-lineal. 

Concretamente, siguiendo el trabajo de Lee (2014), en este apartado se examina la 

relación no-lineal entre el crecimiento y rentabilidad proponiendo un modelo de 

relación cuadrática, un modelo por partes o piecewise, y un tercero basado en la no-

normalidad de la distribución del tamaño.  
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En primer lugar, y siguiendo el trabajo de Lee (2014), proponemos examinar 

la relación no lineal entre crecimiento y rentabilidad mediante regresiones 

cuadráticas expresadas del siguiente modo: 

Creci,t= β0 +β1 Creci,t-1+ β2 Renti,t-1+ β3 Renti, t-12 +β4 Tami,t-1+ β
5
 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 +β1 Renti,t-1+ β2 Creci,t-1+ β3 Creci, t-1
2 +β4 Tami,t-1+ β

5
 Endi,t-1+μi,t 

donde Crec2 y Rent2 son las variables cuadráticas de crecimiento y rentabilidad 

respectivamente y las variables de control de tamaño y endeudamiento utilizadas 

anteriormente. Los resultados de las regresiones cuadráticas analizadas sobre las 

sociedades no financieras del sector industrial son recogidos en la Tabla 6.11.  

 

Tabla 6.11. Modelo cuadrático  

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec(-1) 0,021 Rent (-1) 0,130 

 (0,51)  (1,61) 

Rent (-1) 0,002*** Crec (-1) 5,208*** 

 (3,32)  (2,75) 

Rent 2 -0,000** Crec 2 -6,841 

 (-2,34)  (-1,44) 

Tam (-1) -0,750** Tam (-1) -11,089** 

 (-2,34)  (-2,59) 

End (-1) -0,002 End (-1) 0,171 

 (-0,12)  (1,254) 

    

F 34,74*** F 4,87*** 

m2 0,81 m2 -1,27 

Sargan 146,29*** Sargan 205,89*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos cuadráticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante GMM. Crec (-1) Crecimiento, Crec2 el crecimiento al cuadrado, Rent (-1) Rentabilidad,  Rent2 es la rentabilidad al 
cuadrado, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del periodo t-1. En los modelos estimados mediante GMM 
se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y 
Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan. 
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Los resultados obtenidos confirman la relación lineal positiva de la 

rentabilidad sobre el crecimiento recogida en el modelo estático, añadiendo la 

existencia de una relación cuadrática negativa y significativa. Por consiguiente, 

encontramos una influencia no lineal en forma de relación cuadrática de la 

rentabilidad sobre el crecimiento en forma de U invertida.  

Además, los resultados señalan que un exceso de rentabilidad provoca que 

disminuya el crecimiento, ya que las empresas con mayor capacidad de financiar 

nuevos proyectos pueden ser más arriesgadas y acometer proyectos que sean 

inviables y no se lleven a cabo, teniendo un efecto negativo sobre el crecimiento. De 

otro modo, los resultados del modelo de rentabilidad confirma la relación lineal 

positiva y significativa del crecimiento sobre la rentabilidad. Por lo tanto, este 

resultado es similar al encontrado para el conjunto de las sociedades no financieras 

mostrado en el primer apartado del presente capítulo. 

El segundo modelo de regresiones no lineales está basado en el análisis de las 

empresas en función de si se encuentran por encima de la mediana en niveles de 

crecimiento o rentabilidad, creando una variable dicotómica para cada variable 

respectivamente, que toma valor 1 en caso de poseer valores superiores a la mediana 

y 0 en caso contrario. Las regresiones vienen expresadas del siguiente modo: 

Creci,t= β0 + β1 Renti,t-1+ β2 Renti, t-1m +β3 Tami,t-1+ β
4
 Endi,t-1+μi,t 

Renti,t= β0 + β1 Creci,t-1+ β2 Creci, t-1
m +β3 Tami,t-1+ β

4
 Endi,t-1+μi,t 

donde m representa el valor de la mediana y por tanto las variables incorporadas al 

modelo son calculadas del siguiente modo: 





=−=− 1
0

D     m)D(RentRent 1-ti,
m

1ti,      siendo D = 0, si ti,Rent  < m 





=−=− 1
0

D     m)D(CrecCrec 1-ti,
m

1ti,       siendo D = 0, si ti,Crec  < m 
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Para determinar la regresión por partes no-lineal final, se realiza un cambio 

de estimadores, de manera que el coeficiente de la variable explicativa sea la suma 

de los dos coeficientes de dicha variable. 

En cuanto a los resultados de la estimación de las ecuaciones por partes o 

piecewise del crecimiento, recogidos en la Tabla 6.12, si aparecen que los 

coeficientes de la variable rentabilidad son significativos positivo en la variable 

retardada y negativa con la variable de referencia respecto a la mediana.  

En cuanto a la influencia del tamaño sobre el crecimiento, se ha observado 

que independientemente del método utilizado se encuentra una influencia positiva y 

significativa. De manera que las empresas más pequeñas crecen más deprisa. 

 

Tabla 6.12. Modelos por partes o piecewise  

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,001*** Crec (-1) 5,173** 

 (2,82)  (2,44) 

Rent M (-1) -0,041* Crec M (-1) 2,092* 

 (-1,90)  (1,83) 

Tam (-1) -0,558*** Tam (-1) -0,761 

 (-22,81)  (-1,01) 

End (-1) 0,000 End (-1) -0,077** 

 (0,72)  (-2,04) 

    

R2 0,3491 R2 0,0594 

Wald test 62,35*** Wald test 75,15*** 

Test Hausman 744,27*** Test Hausman 13,18 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos piecewise de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos. Crec (-1) Crecimiento, CrecM (-1) variable dicotómica de crecimiento superior a la mediana  Rent (-1) 
Rentabilidad, RentM (-1) variable dicotómica de rentabilidad superior a la mediana, Tam (-1) Tamaño, End (-1) 
Endeudamiento, todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste 
expresado en  R2, la significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald, y se muestra el test de 
Hausman para testar la existencia o no de Efectos Fijos.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Existen algunos trabajos, como el trabajo de Coad (2010), Coad et al. (2011) 

y Lee (2014) que examinan la relación crecimiento-rentabilidad basando el estudio 

en la distribución fuertemente asimétrica y no-normal del crecimiento de las ventas 

utilizando regresiones estimadas mediante el método de Mínimas Desviaciones 

Absolutas (Least Absolute Desviations, LAD) en lugar de MCO. En este trabajo, y 

siguiendo el trabajo de Lee (2014) se usa el modelo de regresiones LAD de Koenker 

(2004) para contrastar la robustez de los resultados obtenidos en este análisis. 

 

Tabla 6.13. Modelo no-normal (LAD) de la relación crecimiento-rentabilidad 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,000 Crec (-1) 5,555*** 

 (1,38)  (3,53) 

Tam (-1) 0,002 Tam (-1) -0,132 

 (0,68)  (-0,44) 

End (-1) -0,000 End (-1) -0,033 

 (-1,11)  (-1,28) 

    

Pseudo-R2 0,001509 Pseudo-R2 0,008623 

n 1723 n 1434 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación basada en la no-normalidad de la distribución de tamaño empresarial, 
debido a su fuerte asimetría. mediante Efecto Fijos. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) 
Endeudamiento, todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste 
expresado en  Pseudo-R2 y el número de observaciones.  
***, **  y * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%, 5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Los resultados obtenidos en el modelo LAD, recogidos en la Tabla 6.13, 

muestran evidencias de relación significativa y positiva del crecimiento sobre la 

rentabilidad. Estos resultados aportan robustez al modelo estático del análisis 

principal estimado por MCO.  

Por lo tanto, en el presente apartado se ha mostrado la existencia de una 

influencia no lineal de la rentabilidad sobre el crecimiento en forma de U invertida 

tanto en el caso del modelo cuadrático como del modelo por partes o piecewise. Esta 
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relación muestra que la rentabilidad mantiene una relación positiva sobre el 

crecimiento pero esta influencia se invierte cuando existe un exceso de rentabilidad. 

 

6.3.3. Efecto del control extranjero 

En este apartado se amplía el análisis realizado y se presenta como aspectos 

condicionantes del comportamiento empresarial el control extranjero en el periodo 

de análisis. Debido a la presencia de empresas extranjeras en Brasil, se propone 

desglosar la muestra en función de si el control es brasileño o extranjero examinando 

el comportamiento de cada una de ellas. De este modo, se realiza a cada una de las 

muestras un análisis lineal teniendo en cuenta tanto el modelo estático como 

dinámico para cada una de las submuestras. 

 

Tabla 6.14. Análisis estático. Control brasileño 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,001* Crec (-1) 8,743*** 

 (1,95)  (4,97) 

Tam (-1) -0,653*** Tam (-1) -1,655** 

 (-21,21)  (-1,98) 

End (-1) 0,002*** End (-1) -0,053 

 (2,61)  (-1,24) 
    

R2 0,4056 R2 0,1021 

Wald test 56,70*** Wald test 86,43*** 

Test Hausman 282,64*** Test Hausman 8,38 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, 
todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald, y se muestra el test de Hausman para testar la 
existencia o no de Efectos Fijos.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

En primer lugar, en la Tabla 6.14 se presentan los resultados obtenidos para 

la submuestra de control brasileño mediante el análisis lineal estático para contrastar 
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la ley de Gibrat y analizar la interrelación crecimiento-rentabilidad. De este modo, se 

puede observar que el crecimiento de las empresas brasileñas depende tanto del 

tamaño empresarial, de la rentabilidad y del endeudamiento. Asimismo, se rechaza la 

ley de Gibrat para las empresas brasileñas del sector industrial ya que las empresas 

pequeñas y más rentables son las que más crecen rechazando así la independencia 

del crecimiento. 

Adicionalmente, es interesante destacar la evidencia de influencia 

bidireccional positiva entre crecimiento y rentabilidad en las empresas brasileñas del 

sector industrial. Por otro lado, también destaca la influencia negativa y significativa 

del tamaño empresarial sobre el crecimiento y la rentabilidad. Así como la influencia 

significativa del endeudamiento, positiva sobre el crecimiento y negativa sobre la 

rentabilidad.  

La estimación del modelo se ha realizado mediante MCO, por lo tanto en la 

Tabla 6.14 se muestra el resultado de los test de bondad de ajuste del modelo, los 

resultados de los test de Hausman y la significación conjunta de las variables 

mediante el test de Wald. Según los resultados obtenidos en los test de Hausman 

realizados nos indican que el análisis del crecimiento se ha realizado mediante 

efectos fijos y por el contrario, el análisis de la rentabilidad mediante efectos 

aleatorios debido a la no significatividad del resultado en este caso. 

A continuación, se presentan los resultados del análisis lineal dinámico del 

comportamiento empresarial de las empresas brasileñas en la Tabla 6.15. De este 

modo, se incorporan respecto al modelo estático las variables dependientes 

retardadas.  

Esta incorporación provoca que el método más adecuado para su estimación 

sea GMM para evitar problemas de heterogeneidad inobservable y de endogeneidad, 

según indica Roodman (2009). El resultados de los test estadísticos obtenidos en la 

estimación de los modelos dinámicos muestran que existe significación conjunta de 



6. Diferentes estudios empíricos 

293 

las variables explicativas, no existe autocorrelación de segundo orden en los 

instrumentos utilizados y que no hay sobreidentificación de los instrumentos.  

Los resultados obtenidos del análisis dinámico para contrastar la ley de 

Gibrat y analizar la relación crecimiento-rentabilidad se observa en la Tabla 6.15 y 

nos muestran que el crecimiento de las empresas brasileñas no es aleatorio ya que 

depende del tamaño empresarial y de la rentabilidad. Por otro lado, se mantiene la 

bidireccionalidad positiva entre crecimiento y rentabilidad encontrada en el análisis 

estático y además, muestra la existencia de persistencia de la rentabilidad en dos 

periodos consecutivos. 

 

Tabla 6.15. Análisis dinámico. Control brasileño 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec (-1) 0,042 Rent (-1) 0,194*** 

 (0,93)  (2,76) 

Rent (-1) 0,001* Crec (-1) 6,323*** 

 (1,89)  (2,66) 

Tam (-1) -0,829*** Tam (-1) -2,158** 

 (-7,73)  (-2,23) 

End (-1) 0,000 End (-1) -0,028 

 (0,15)  (-0,28) 
    

F 29,76*** F 7,46*** 

m2 -0,13 m2 -0,43 

Sargan 153,34*** Sargan 364,25*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante GMM. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del 
periodo t-1. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen 
ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, 
expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Seguidamente se presentan los resultados del efecto de las empresas de 

control extranjero para contrastar la ley de Gibrat y su influencia en la interrelación 



6. Diferentes estudios empíricos 
 

 294 

crecimiento-rentabilidad. Dichos resultados se presentan mediante un análisis 

estático en la Tabla 6.16 y mediante un modelo dinámico en la Tablas 6.17.  

Los resultados obtenidos del análisis estático de crecimiento-rentabilidad 

para las empresas que están bajo control extranjero, recogidos en la Tabla 6.16, 

muestran que el crecimiento empresarial es explicado por de manera negativa y 

significativa por el tamaño y el endeudamiento. De este modo, se rechaza la ley de 

Gibrat pero se observa que la rentabilidad no explica el crecimiento empresarial de 

las empresas de control extranjero.  

Por otro lado, se observa que no existe relación significativa entre 

crecimiento y rentabilidad bajo el modelo estático. Además se ha encontrado una 

influencia negativa y significativa del endeudamiento sobre la rentabilidad de las 

empresas de control extranjero, al igual que ocurría con el crecimiento y que difiere 

de la relación positiva que se encontraba en las empresas de control brasileño 

 

Tabla 6.16. Análisis estático. Control extranjero 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,000 Crec (-1) 4,039 

 (0,99)  (1,18) 

Tam (-1) -0,457*** Tam (-1) 2,617 

 (-11,41)  (1,52) 

End (-1) -0,002** End (-1) -0,136* 

 (-2,46)  (-1,85) 
    

R2 0,3096 R2 0,0476 

Wald test 19,20*** Wald test 21,65** 

Test Hausman 142,89*** Test Hausman 7,64 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, 
todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald, y se muestra el test de Hausman para testar la 
existencia o no de Efectos Fijos.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Los resultados del análisis dinámico realizado sobre las empresas de control 

extranjero se representan en la Tabla 6.17. Los resultados obtenidos confirman la 

influencia positiva y significativa de la rentabilidad sobre el crecimiento, y el mayor 

crecimiento de las empresas más pequeñas Coincidiendo con los resultados 

encontrados para las empresas brasileñas, por eso se puede decir que el efecto del 

control extranjero no afecta al contraste de la ley de Gibrat.  

 

Tabla 6.17. Análisis dinámico. Control extranjero 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec (-1) -0,034 Rent (-1) 0,398*** 

 (-0,59)  (5,44) 

Rent (-1) 0,003*** Crec (-1) -1,859 

 (3,93)  (-0,52) 

Tam (-1) -0,701*** Tam (-1) 3,308 

 (-6,24)  (1,24) 

End (-1) -0,000 End (-1) 0,009 

 (-0,15)  (0,09) 
    

F 36,71*** F 6,55*** 

m2 1,18 m2 -1,11 

Sargan 51,67**** Sargan 191,90*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante GMM. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del 
periodo t-1. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen 
ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, 
expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
*** ,**   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Por el contrario, atendiendo al estudio de la rentabilidad, no se encuentra 

relación significativa del crecimiento ni del tamaño sobre la rentabilidad pero si se 

mantiene la influencia positiva y significativa de la rentabilidad entre dos años 

consecutivos. Por lo que se puede decir que las empresas brasileñas aprovechan 

mejor o seleccionan mejor las oportunidades de inversión. Esto nos permite decir 

que una buena estrategia para las empresas extranjeras sería estrechar lazos y 
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mantener alianzas con socio brasileños que les permita acometer aquellos proyectos 

más rentables. 

Los estadísticos muestran que hay significación conjunta de las variables 

explicativas, así como ausencia de correlación de segundo orden, según el test de 

Arellano y Bond (1991), y no existe sobreidentificación de los instrumentos según el 

test de Sargan. 

De este modo, se puede concluir que en función del tipo de control de las 

empresas, brasileño o extranjero, se deben adoptar diferentes estrategias. De este 

modo, las empresas brasileñas adoptan estrategias de crecimiento y rentabilidad, 

pero las empresas de control extranjeras deben ser más conservadoras a la hora de 

realizar nuevas inversiones, ya que este no repercute en mayores tasas de 

rentabilidad.  

Estos resultados son coherentes con el trabajo de Jang y Park (2010) ya que 

en este caso las empresas extrajeras acuden a nuevos mercados en busca de 

diversificar su negocio y aumentar las tasas de rentabilidad. Además, el 

comportamiento por las empresas extranjeras hacia objetivos de crecimiento 

coinciden con los argumentos de Blonigen y Tomlin (2001) en el que argumentan 

que las empresas extranjeras pueden tener un menor crecimiento debido al 

conservadurismo empresarial.  

Los objetivos perseguidos por las empresas extranjeras Una de las razones 

que justifican la presencia de empresas extranjeras en Brasil en busca de diversificar 

su negocio y obtener rentabilidad es la crisis financiera internacional. Por lo tanto, en 

el siguiente apartado se analiza la influencia de la crisis en el comportamiento 

empresarial en Brasil. 
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6.3.4. Efecto de la crisis financiera internacional  

Uno de los factores relevantes y novedosos que se incluye en la Tesis es el 

análisis de la influencia de la crisis financiera en el contraste de la ley de Gibrat y 

sobre la relación crecimiento-rentabilidad. Con motivo de la crisis financiera 

internacional que tuvo su origen a finales de 2008, desglosamos la muestra total en 

dos subperiodos comprendido el primero de ellos de 2002 a 2008 y el segundo 

subperiodo de 2009 a 2013. En las muestras resultantes se analiza la relación 

crecimiento-rentabilidad usando la metodología de datos de panel, estimando los 

modelos lineales estáticos y dinámicos propuestos para cada variable. 

 

Tabla 6.18. Análisis estático. Subperiodo 2002-2008 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) -0,000 Crec (-1) 12,493*** 

 (-1,03)  (3,18) 

Tam (-1) -0,647*** Tam (-1) 0,325 

 (-14,06)  (0,07) 

End (-1) -0,000 End (-1) 0,078 

 (-0,57)  (0,91) 

    

R2 0,4274 R2 0,1216 

Wald test 37,78*** Wald test 5,73*** 

Hausman Test 146,24*** Hausman Test 29,05*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, 
todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald.. 
 ***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Para contrastar la ley de Gibrat en el periodo 2002-2008, se realiza la 

estimación del modelo estático mediante MCO por efectos fijos según el test de 

Hausman. Los resultados obtenidos del análisis estático se observan en la Tabla 6.18, 

y muestran que el tamaño mantiene una relación significativa y negativa sobre el 
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crecimiento, rechazándose así la ley de Gibrat. Sin embargo atendiendo a la relación 

crecimiento-rentabilidad se observa la existencia de una influencia positiva y 

significativa del crecimiento sobre la rentabilidad. En cambio, la rentabilidad en 

época de expansión no influye sobre el crecimiento.  

Los resultados obtenidos al realizar un análisis dinámico sobre el periodo 

anterior a la crisis se muestran en la Tabla 6.19. Los resultados obtenidos siguen 

rechazando la ley de Gibrat, ya que en este caso el crecimiento es explicado por el 

tamaño empresarial de manera significativa y negativa y, de forma positiva y 

significativa por el crecimiento del periodo anterior.  

 

Tabla 6.19. Análisis dinámico. Subperiodo 2002-2008 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec (-1) 0,282*** Rent (-1) 0,452*** 

 (3,69)  (3,52) 

Rent (-1) -0,000 Crec (-1) 2,531 

 (-0,33)  (0,62) 

Tam (-1) -0,951*** Tam (-1) 4,305 

 (-7,96)  (1,23) 

End (-1) 0,003 End (-1) -0,131 

 (1,30)  (-0,94) 
    

F 37,31*** F 8,15*** 

m2 0,83 m2 -0,47 

Sargan 24,15*** Sargan 101,68*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante GMM. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del 
periodo t-1. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen 
ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, 
expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Atendiendo a la relación crecimiento-rentabilidad, los resultados obtenidos 

no muestran relación entre crecimiento y rentabilidad, perdiendo la interrelación 

positiva que se encontraba para el periodo completo en la Tabla 6.10. En cambio, se 
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observa una influencia positiva y significativa entre dos periodos consecutivos en la 

rentabilidad. Por lo tanto, se puede decir que en épocas de expansión hay 

persistencia en crecimiento y rentabilidad.  

A continuación, se analiza la ley de Gibrat para el periodo de crisis financiera 

internacional. Los resultados obtenidos del análisis estático para el subperiodo 2009-

2013 se pueden observar en la Tabla 6.20. Estos resultados muestran que el 

crecimiento empresarial es explicado por la rentabilidad y por el endeudamiento de 

manera positiva y significativa y por el tamaño que influye negativamente. Con estos 

resultados se puede decir que se rechaza la ley de Gibrat y que confirman los 

resultados obtenidos en la Tabla 6.9 cuando se analizaba el periodo completo. 

 

Tabla 6.20. Análisis estático. Subperiodo 2009-2013 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Rent (-1) 0,001*** Crec (-1) 7,573*** 

 (4,02)  (3,33) 

Tam (-1) -0,865*** Tam (-1) -5,649* 

 (-25,98)  (-1,78) 

End (-1) 0,001* End (-1) -0,106 

 (1,76)  (-1,50) 
    

R2 0,4763 R2 0,0281 

Wald test 157,50*** Wald test 3,98*** 

Test Hausman 660,60*** Test Hausman 8,30* 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos estáticos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Efecto Fijos o Aleatorios. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, 
todos ellos del periodo t-1. La estimación de Efectos Fijos o Aleatorios se incorpora la bondad del ajuste expresado en  R2 , la 
significación conjunta de los coeficientes es expresada mediante el test de Wald..  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Por otro lado, atendiendo a la explicación de la rentabilidad se observa en la 

Tabla 6.20 y, que recibe una influencia positiva y significativa del crecimiento 

empresarial, así como una influencia negativa del endeudamiento. Por lo tanto, se 

puede decir que en la etapa de crisis existe una interrelación positiva entre 
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crecimiento y rentabilidad, hecho que no ocurría en la etapa de expansión anterior a 

la crisis. 

De otro modo, son los resultados obtenidos del análisis dinámico se presentan 

en la Tabla 6.21. Los resultados obtenidos para analizar el crecimiento confirman los 

resultados del modelo lineal y además encuentran que también es explicado, pero de 

forma negativa, por el crecimiento del periodo anterior. De este modo, se rechaza la 

ley de Gibrat y se observa un cambio de signo en la persistencia del crecimiento. 

 

Tabla 6.21. Análisis dinámico. Subperiodo 2009-2013 

 Crecimiento  Rentabilidad 

Crec (-1) -0,147** Rent (-1) 0,389*** 

 (-2,27)  (5,36) 

Rent (-1) 0,002** Crec (-1) 4,848** 

 (2,34)  (2,55) 

Tam (-1) -0,181*** Tam (-1) -2,512 

 (-2,93)  (-1,53) 

End (-1) 0,004 End (-1) -0,059 

 (1,45)  (-0,55) 

    

F 22,17*** F 5,53*** 

m2 0,69 m2 -0,76 

Sargan 113,46*** Sargan 125,52*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante GMM. Crec (-1) Crecimiento, Rent (-1) Rentabilidad, Tam (-1) Tamaño, End (-1) Endeudamiento, todos ellos del 
periodo t-1. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen 
ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, 
expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
***, **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

En cuanto a la relación crecimiento-rentabilidad para el subperiodo 2009-

2013, se confirma la interrelación positiva entre crecimiento y rentabilidad 

encontrada en el análisis estático. Además, el análisis realizado confirma que la 
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persistencia positiva de la rentabilidad permanece independientemente del periodo 

analizado y el tipo de control. 

Un factor importante en el proceso de internacionalización que además se ha 

visto afectado duramente por la crisis financiera es el sector bancario Por lo tanto, 

nos resulta interesante analizar el comportamiento de la banca de Brasil mediante el 

contraste de la ley de Gibrat. 
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6.4. Análisis empírico para el sector financiero brasileño 

El crecimiento y la rentabilidad en el sector financiero también han sido 

objeto de análisis en la literatura previa, tal como se menciona en el apartado 3.5 de 

la Tesis. En la revisión de la literatura previa destaca que el planteamiento del 

análisis del crecimiento también ha evolucionado, pasando de cuestionarse por qué 

crecen unas empresas más que otras (Sutton, 1997), a preguntarse cuáles son los 

condicionantes que provocan la aceptación de la ley de Gibrat y cuáles no (Daunfelt 

y Elert, 2013). Estas premisas también son válidas para el estudio del crecimiento y 

la rentabilidad en la banca. 

El sector financiero en Brasil se caracteriza, como se ha mencionado en la 

descripción de la base de datos, por llevar a cabo un proceso de desregulación y 

fomentar la entrada de entidades extranjeras. No obstante, el proceso de 

internacionalización de las entidades financieras ha favorecido la competencia, lo 

cual tiene su repercusión en las tasas de crecimiento y rentabilidad de las entidades 

participantes. Además, lo descrito en la base de datos coincide con lo mencionado 

por Cheng y Liao (2011) que destacan que la globalización ha permitido a los bancos 

extranjeros, especialmente aquellos inmersos en sistemas financieros más 

desarrollados, expandirse hacia las economías emergentes, donde en ocasiones 

llegan a ser predominantes. 

El principal objetivo de todos los bancos, ya sean extranjeros o locales, es 

tratar de aumentar sus tasas de crecimiento y rentabilidad. La consecución de este 

objetivo depende tanto de factores internos y externos como de la capacidad de cada 

entidad para influir sobre ellos, siempre y cuando se conozcan. De este modo, en el 

presente apartado se contrasta, mediante un análisis lineal y no lineal, la validez de la 

ley de Gibrat y se realiza el análisis de la rentabilidad, detallando la relación 

existente entre crecimiento y rentabilidad. Estos análisis sirven para conocer el 

comportamiento de la banca en un país emergente como es Brasil, analizando el 

efecto del control extranjero y el efecto de la crisis financiera internacional.  
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A continuación, se presenta el análisis lineal para dar respuesta a por qué 

unas entidades crecen más que otras y a cuáles son los condicionantes de tal 

comportamiento. Posteriormente, se realiza un análisis no-lineal examinando la 

posible relación cuadrática en la relación crecimiento-rentabilidad.  

 

6.4.1. Análisis lineal  

En este apartado se presenta el análisis inicial efectuado sobre el 

comportamiento del crecimiento y de la rentabilidad de la banca brasileña. En este 

apartado se analiza el crecimiento y la rentabilidad mediante un conjunto de modelos 

dinámicos de datos panel siguiendo el modelo propuesto por Goddard et al. (2004b) 

para contrastar la ley de Gibrat y analizar la relación crecimiento-rentabilidad en la 

banca. El modelo utilizado es el siguiente: 

Creci,t= β0 +β1 Creci,t-1+ β2 Renti,t-1+βk �VCi,t-1

k

k=1

+μi,t 

Renti,t= β0+β1 Renti,t-1+ β2 Creci,t-1+ βk�VCi,t-1

k

k=1

+μi,t 

donde Creci,t y Renti,t representa el crecimiento y la rentabilidad del banco i en el año 

t respectivamente, que vienen explicados por las variables endógenas retardadas del 

crecimiento y la rentabilidad un periodo, además de un conjunto de variables de 

control que representan el tamaño empresarial, el nivel de eficiencia operativa, el 

nivel de solvencia en función del capital respecto activos, la diversificación de los 

activos de negocio, la tasa de liquidez y la tasa morosidad. Por último, β y βi  son los 

parámetros a estimar y μi,t el término de error.  
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Tabla 6.22. Análisis lineal del crecimiento y la rentabilidad en la banca 
brasileña 

 Crecimiento   Rentabilidad 
Crecimiento (-1) -0,214***  Rentabilidad (-1) -0,363*** 
 (-4,55)   (-5,59) 
Rentabilidad (-1) -0,0003  Crecimiento (-1) -5,727 
 (-0,60)   (-1,45) 
Tamaño (-1) -0,255***  Tamaño (-1) -12,192*** 
 (-6,42)   (-3,58) 
Eficiencia (-1) 0,0002**  Eficiencia (-1) 0,001 
 (2,28)   (0,35) 
R. Capital (-1) 0,011***  R. Capital (-1) -0,793*** 
 (4,30)   (-2,96) 
Morosidad (-1) -0,023***  Morosidad (-1) 0,419 
 (-2,85)   (0,77) 
Liquidez (-1) -0,038***  Liquidez (-1) 0,415 
 (-2,92)   (-1,36) 
OBS diver. (-1) -0,003  OBS diver. (-1) -0,291** 
 (-1,58)   (-2,28) 
     

F 27,74***  F 5,59*** 
m2 -1,34  m2 -1,86* 

Sargan 463,75***  Sargan 386,79*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen con un retardo para 
evitar problemas de endogeneidad. Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de 
Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS) todos ellos del periodo t-1. En los modelos 
estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el 
test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de 
validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Los resultados obtenidos para contrastar la ley de Gibrat y analizar la 

rentabilidad se muestran en la Tabla 6.22. Estos resultados muestran que se rechaza 

el crecimiento empresarial ya que es explicado por el tamaño y el crecimiento de 

forma negativa y significativa. Así mismo, el crecimiento se puede fomentar 

incrementando la eficiencia en las operaciones y mejorando el ratio de capital, así 

como disminuyendo la morosidad y el exceso de liquidez.  

De otro modo, la rentabilidad se ve perjudicada por el exceso de rentabilidad 

obtenido en el periodo anterior, así como por elevados niveles de capital y excesiva 
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diversidad de operaciones. No obstante, se puede encontrar que aquellas entidades 

con un menor tamaño consiguen mayores tasas de rentabilidad. Atendiendo a la 

relación crecimiento-rentabilidad no se encuentra relación en las entidades 

financieras. 

 

6.4.2. Efecto de la propiedad y el control de la banca en Brasil 

Entre los condicionantes que pueden hacer modificar la validación de la ley 

de Gibrat y el estudio de la rentabilidad, Hsieh y Lee (2010) identifican el tipo de 

propiedad y control de las entidades debido al proceso de internacionalización y a la 

influencia en la competencia de los mercados. Por esta razón, se describe la base de 

datos que se utiliza haciendo la diferencia en tres tipos de banca: pública estatal, 

privada brasileña y privada extranjera, utilizando los mismos modelos que para el 

conjunto de la muestra. 

El análisis del crecimiento en función de la propiedad y control de las 

entidades financieras se presentan en la Tabla 6.23. El modelo de crecimiento 

propuesto es el mismo que el descrito en el apartado anterior que en este caso es 

estimado para cada una de las submuestras señaladas. 

Los resultados obtenidos en la Tabla 6.23 muestran que el efecto de la 

propiedad afecta a la persistencia del crecimiento, de manera que la banca de 

propiedad privada presentan una relación negativa y significativa entre el 

crecimiento de periodos consecutivos, siendo positivo y no significativo en la banca 

estatal. 

De otro modo, el crecimiento no es explicado por la rentabilidad, 

independientemente de la submuestra analizada, y sólo el tamaño de las entidades 

privadas brasileñas explica significativamente el comportamiento del crecimiento.  
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Tabla 6.23. Análisis del crecimiento. Propiedad y Control 

 Público  Privado Brasileño Privado Extranjero 
Crecimiento (-1) 0,014 -0,202** -0,158** 
 (0,05) (-2,51) (-2,28) 
Rentabilidad (-1) -0,004 -0,000 -0,000 
 (-0,60) (-0,62) (-0,54) 
Tamaño (-1) -0,125 -0,283*** -0,247*** 
 (-1,11) (-4,39) (-4,24) 
Eficiencia (-1) 0,000 0,000 0,000 
 (0,98) (0,62) (1,28) 
R. Capital (-1) 0,004 0,006* 0,007** 
 (0,14) (1,93) (2,53) 
Morosidad (-1) -0,056 -0,025* -0,021*** 
 (-0,93) (-1,94) (-3,00) 
Liquidez (-1) 0,001 0,004 -0,026 
 (0,02) (0,28) (-1,52) 
OBS diver. (-1) -0,005 -0,001 -0,000 
 (-0.54) (-0,62) (-0,19) 
     

F 3,74** 16,84*** 13,46*** 
m2 0,55 -0,24 -0,85 

Sargan 107,21 251,76*** 309,29*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen con un retardo para 
evitar problemas de endogeneidad. Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de 
Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS) todos ellos del periodo t-1. En los modelos 
estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el 
test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de 
validez de los instrumentos mediante el test de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Los resultados obtenidos en la Tabla 6.23, y atendiendo a la influencia de las 

variables de control sobre el crecimiento se aprecia un efecto de la propiedad 

privada, ya que un mayor ratio de capital y una menor morosidad favorece el 

crecimiento de las entidades privadas.  

Los resultados obtenidos para el análisis de rentabilidad de las entidades 

financieras brasileñas se representan en la Tabla 6.24. En dicha tabla se desglosan 

los datos por submuestras empresariales de carácter público, privadas brasileñas y 

privadas extranjeras. De este modo, en la Tabla 6.24 se observa que existe 
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persistencia significativa y negativa de la rentabilidad para las empresas privadas 

brasileñas y extranjeras. Aunque se observa el efecto del control extranjero en la 

explicación del tamaño sobre la rentabilidad. 

 

Tabla 6.24. Análisis de la rentabilidad. Propiedad y Control 

 Público  Privado Brasileño Privado Extranjero 
Rentabilidad (-1) 0,046 -0,229** -0,433*** 
 (0,16) (-2,45) (-10,63) 
Crecimiento (-1) -3,391 -6,981 -5,008 
 (-0,23) (-1,30) (-1,15) 
Tamaño (-1) -0,736 -15,272*** -6,062 
 (-0,10) (-3,19) (-1,49) 
Eficiencia (-1) 0,014 -0,005 -0,000 
 (1,37) (-0,64) (-0,07) 
R. Capital (-1) -0,313 -1,042** -0,563** 
 (-0,58) (-2,00) (-2,15) 
Morosidad (-1) -0,728 0,201 0,128 
 (-0,31) (0,27) (0,34) 
Liquidez (-1) -1,753 0,226 0,121 
 (-0,84) (0,19) (0,53) 
OBS diver. (-1) -0,007 -0,228 -0,154 
 (-0,03) (-1,56) (-1,30) 
    

F 2,02 3,41*** 41,71*** 
m2 -1,15 -1,22 -2,08** 

Sargan 103,49 191,29*** 308,46*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, 
Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), 
todos ellos del periodo t-1.  En los modelos se introduce la variable dicotómica Crisis, y la variable independiente CrecCrisis y 
RentCrisis, crecimiento y rentabilidad en periodo de crisis respectivamente. y En los modelos estimados mediante GMM se 
incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y 
Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Por otro lado, en la Tabla 6.24 se observa que la rentabilidad de las empresas 

privadas extranjeras es explicada de manera significativa y negativa por el ratio de 

capital. No obstante, se identifica una diferencia respecto la influencia de la 
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propiedad, ya que la rentabilidad de las empresas de propiedad pública no es 

explicada ni por el tamaño empresarial ni por el ratio de capital. 

Los resultados mostrados para las empresas bajo control brasileño poseen 

buen ajuste de los modelos y ausencia de autocorrelación de los instrumentos de 

segundo orden, además de buen ajuste de los instrumentos expresados por el test de 

Sargan. Por el contrario, para las empresas privadas extranjeras el resultado del test 

m2 indica que existe autocorrelación de segundo orden, aunque se confirma que las 

variables son explicativas conjuntamente y los instrumentos no están 

sobreidentificados. 

 

6.4.3. Efecto de la crisis financiera internacional  

El comportamiento del crecimiento y de la rentabilidad de las entidades 

financieras ha sido analizado durante el periodo 2002-2013. Durante este periodo ha 

tenido lugar la mayor crisis financiera a nivel mundial debido a la globalidad de los 

mercados, aunque con mayor importancia en los países más desarrollados. Por esta 

razón, en este apartado se analiza cómo la crisis ha afectado al comportamiento del 

crecimiento de estas entidades financieras de Brasil. 

En este apartado se examina el efecto de la crisis financiera internacional en 

el comportamiento del crecimiento y de la rentabilidad de las entidades financieras 

en Brasil. Este análisis aporta esta novedad a la evidencia empírica previa que como 

en el trabajo de Tregena (2009) y Goddard et al. (2011) se quedan analizando la 

rentabilidad y la persistencia en el periodo pre-crisis.  

Para llevar a cabo este análisis, partimos del modelo de Goddard et al. 

(2004b) e incluimos una variable dicotómica denominada Crisis, que toma el valor 1 

en el periodo 2009-2013 y 0 en el periodo 2002-2008. Además, se introducen las 

variables de crecimiento y rentabilidad condicionadas por la variable creada Crisis 
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expresadas como CrecCrisis y RentCrisis respectivamente, quedando los modelos 

del siguiente modo: 

Creci,t= β0 +β1 Creci,t-1+ β2 Renti,t-1+  β3 Crisisi,t-1+ β4 RentCrisisi,t-1+ �VCi,t-1

n

i=1

+μi,t 

Renti,t= β0 +β1 Renti,t-1+ β2 Creci,t-1+ β3  Crisisi,t-1+ β4 CrecCrisisi,t-1+ �VCi,t-1

n

i=1

+μi,t 

Según la literatura previa se asume que existe causalidad entre el crecimiento 

y la rentabilidad, por lo tanto, puede surgir un posible problema de endogeneidad 

que debe ser abordado. En los modelos propuestos anteriormente, las variables 

explicativas son introducidas retardadas para mitigar el problema de endogeneidad. 

La selección de los retardos para los instrumentos se ha realizado usando el criterio 

de Schwarz, siendo dos el número de retardos seleccionados para los instrumentos, 

ya que un mayor número de retardos no proporciona más información al modelo 

coincidiendo además con lo llevado a cabo por Goddard et al. (2004b).  

Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 6.25. En dicha tabla se 

presentan los resultados desglosados en la muestra total de entidades, entidades de 

propiedad privada y control brasileño y aquellas entidades de control extranjero. De 

este modo, independientemente de la submuestra analizada el crecimiento viene 

explicado por la influencia negativa del crecimiento del periodo anterior y por el 

tamaño.  

Como novedad al modelo utilizado se incorpora la variable Crisis, que  

influye de manera positiva y significativa sobre el crecimiento de las entidades 

financieras. Este resultado viene a justificar la decisión de muchas entidades 

extranjeras de tener su actividad en Brasil, que se han visto favorecidas en los 

últimos años. 
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Tabla 6.25. Efecto de la crisis sobre el crecimiento 

 Total Privado Brasileño Privado Extranjero 
Crecimiento (-1) -0,171*** -0,141* -0,128* 
 (-3,58) (-1,78) (-1,73) 
Rentabilidad (-1) -0,001 -0,001 -0,002 
 (-1,11) (-1,18) (-0,72) 
Crisis (-1) 0,151*** 0,174** 0,114* 
 (3,89) (2,52) (1,92) 
RentCrisis (-1) 0,014 0,002 0,0002 
 (1,19) (1,00) (0,73) 
Tamaño (-1) -0,347*** -0,370*** -0,298*** 
 (-9,07) (-6,97) (-4,47) 
Eficiencia (-1) 0,000*** 0,000 0,000 
 (2,80) (1,30) (1,52) 
R. Capital (-1) 0,009*** 0,006** 0,006* 
 (3,50) (2,04) (1,96) 
Morosidad (-1) -0,021** -0,021 -0,022*** 
 (-2,48) (-1,60) (-2,99) 
Liquidez (-1) -0,038*** 0,000 -0,026 
 (-2,97) (0,01) (-1,43) 
OBS diver. (-1) -0,003 -0,000 -0,000 
 (-1,47) (-0,18) (-0,10) 
    

F 28,98*** 17,13*** 13,07*** 
m2 -0,94 0,23 -0,75 

Sargan 435,95*** 249,54*** 304,27*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, 
Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), 
todos ellos del periodo t-1.  En los modelos se introduce la variable dicotómica Crisis, y las variables independientes CrecCrisis 
y RentCrisis, crecimiento y rentabilidad en periodo de crisis respectivamente. y En los modelos estimados mediante GMM se 
incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y 
Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

No obstante, atendiendo a la influencia de la rentabilidad, no se observa que 

haya una influencia significativa sobre el crecimiento, ni cuando está expresada y 

condicionada por el periodo de crisis. En cuanto a las variables de control, se 

mantiene la influencia positiva y significativa de la eficiencia y del ratio de capital, y 

la influencia negativa y significativa de la morosidad y la liquidez.  
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Por otro lado, los resultados obtenidos en la Tabla 6.26 corresponden al 

análisis del efecto de la crisis sobre la rentabilidad empresarial. Dichos resultados 

implican que ni la variable crisis ni la variable crecimiento condicionada por la crisis 

explican de manera significativa la rentabilidad.  

 

Tabla 6.26. Efecto de la crisis sobre la rentabilidad 

 Total Privado Brasileño Privado Extranjero 
Rentabilidad (-1) -0,254*** -0,233*** -0,421*** 
 (-5,66) (-2,51) (-11,81) 
Crecimiento (-1) -4,510 -8,374 -1,771 
 (-1,42) (-1,42) (-0,71) 
Crisis (-1) 5,173 5,316 3,188 
 (1,43) (1,23) (0,55) 
CrecCrisis (-1)  -3,627 8,280 -14,498 
 (-0,36) (0,91) (-1,60) 
Tamaño (-1) -15,493*** -18,549*** -7,590 
 (-2,86) (-3,36) (-0,98) 
Eficiencia (-1) 0,009 0,000 0,005 
 (0,97) (0,08) (0,40) 
R. Capital (-1) -0,799*** -0,981* -0,584* 
 (-2,88) (-1,89) (-1,83) 
Morosidad (-1) 0,395 0,154 0,136 
 (0,72) (0,19) 80,39) 
Liquidez (-1) -0,462 -0,095 0,102 
 (-1,46) (-0,06) (0,49) 
OBS diver. (-1) -0,290** -0,204 -0,153 
 (-2,27) -(1,22) (-1,28) 
    

F 5,53*** 5,46*** 65,82*** 
m2 -1,90* -1,14 -2,06 

Sargan 378,26*** 187,89*** 301,43*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, 
Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), 
todos ellos del periodo t-1.  En los modelos se introduce la variable dicotómica Crisis, y las variables independientes CrecCrisis 
y RentCrisis, crecimiento y rentabilidad en periodo de crisis respectivamente. y En los modelos estimados mediante GMM se 
incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y 
Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos 
mediante el test de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Sin embargo, se mantiene la influencia negativa del tamaño sobre la 

rentabilidad para el conjunto de entidades y para las entidades de control brasileño. 

La explicación de la rentabilidad de las entidades financieras es confirmada por los 

resultados obtenidos en la Tabla 6.22 en cuanto a la influencia de las variables de 

control para el conjunto de la muestra total y para las submuestras de entidades de 

control brasileño y extranjero. 

Los resultados de las regresiones realizadas nos proporciona información de 

que los resultados obtenidos para las distintas submuestras de entidades financieras 

son adecuados según muestra los resultados del test F, m2 y Sargan, que nos indican 

que hay significación conjunta de las variables, que no existe autocorrelación de 

segundo orden con el término de error y, que los instrumentos no están 

sobreidentificados. 

 

6.4.4. Análisis no lineal  

En los apartados anteriores no se han obtenido resultados que proporcionen 

información que relacione el crecimiento y la rentabilidad de forma lineal en las 

entidades financieras, en contra de lo encontrado en las sociedades no financieras. 

Por lo tanto, en este apartado se realiza un análisis no lineal y se ha llevado a cabo en 

dos modalidades: en la primera se analiza la no linealidad de la interrelación 

crecimiento-rentabilidad mediante una regresión cuadrática y, en la segunda, se 

analiza la no linealidad respecto el tiempo, diferenciando el periodo anterior a la 

crisis y el correspondiente a la crisis23

                                                      
 

23  Se han considerado también otras formas alternativas de no linealidad, como las expuestas 
anteriormente para el sector industrial, pero no han sido presentadas en la presente Tesis al no 
aportar información adicional. 

.  
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En la literatura previa se han encontrado evidencias empíricas de relación 

lineal entre crecimiento y rentabilidad en la banca, como el trabajo de Goddard et al. 

(2004b) que encontraba una relación positiva de la rentabilidad sobre el crecimiento. 

No obstante, las teorías gerenciales evidenciaban que una posible relación positiva 

del crecimiento sobre la rentabilidad podría volverse negativa si el crecimiento fuese 

tan elevado que provocase dificultades en la organización empresarial, invirtiéndose 

el sentido de la relación.  

De acuerdo, con las teorías gerenciales proponemos en análisis no lineal para 

examinar la relación crecimiento-rentabilidad. Para ello usamos el modelo de 

Goddard et al. (2004b) e incluimos la variable cuadrática del crecimiento y de la 

rentabilidad, expresando los modelos no-lineales del siguiente modo: 

Creci,t= α +β1 Creci,t-1+ β2 Renti,t-1+  β3 Renti,t-12  + �VCi,t-1

n

i=1

+μi,t 

Renti,t= α +β1 Renti,t-1+ β2 Creci,t-1+ β3 Creci,t-1
2 + �VCi,t-1

n

i=1

+μi,t 

donde Crec2 y Rent2 son las variables cuadráticas de crecimiento y rentabilidad 

respectivamente y VC representa a las variables de control utilizadas. Como en los 

modelos anteriores, siguiendo la literatura previa se asume que existe causalidad 

entre el crecimiento y la rentabilidad. Por tanto, puede surgir un posible problema de 

endogeneidad que debe ser abordado. Los instrumentos utilizados para solucionar el 

problema de endogeneidad serán las variables explicativas retardadas ya que deberán 

tener la capacidad de aportar la información sobre la variable explicativa. 

Como ya indicamos anteriormente, el método elegido para obtener 

estimaciones robustas y eficientes es el Método Generalizado de los Momentos 

(GMM) de diferencias (Arellano y Bond, 1991) que se trata de un método particular 

de variables instrumentales. En el caso de que la variable dependiente sea persistente 
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se utiliza el estimador de sistemas del Método Generalizado de los Momentos 

(GMM) propuesto por Blundel y Bond (1998). 

Para mostrar la significatividad global del modelo presentamos el test de la F. 

Adicionalmente, se realiza el test de Wald para comprobar la significación conjunta 

de los coeficientes de las variables explicativas. Para comprobar la validez de los 

instrumentos se usa el test de Sargan de sobreidentificación de los instrumentos. Por 

último, se realiza el test estadístico de Arellano y Bond (1991)  para comprobar  la 

ausencia de autocorrelación de segundo orden 2m . 

 

Tabla 6.27. Análisis no lineal del crecimiento 

 Total Privado Brasileño Privado Extranjero 
Crecimiento (-1) -0,208*** -0,173** -0,164** 
 (-4,20) (-2,00) (-2,23) 
Rentabilidad (-1) -0,001 -0,002 -0,001 
 (-1,31) (-1,05) (-1,40) 
Rent2 (-1) -8,57 e-06* -0,000 -0,000** 
 (-1,83) (-1,01) (-2,60) 
Tamaño (-1) -0,255*** -0,269*** -0,251*** 
 (-6,95) (-4,55) (-5,39) 
Eficiencia (-1) 0,000** 0,000 0,000 
 (2,01) (0,42) (0,46) 
R. Capital (-1) 0,011*** 0,007** 0,006** 
 (4,37) (2,35) (2,23) 
Morosidad (-1) -0,023*** -0,022** -0,022*** 
 (-2,82) (-2,02) (-3,63) 
Liquidez (-1) -0,037*** 0,007 -0,026 
 (-2,95) (0,36) (-1,43) 
OBS diver. (-1) -0,003 -0,000 -0,001 
 (-1,47) (-0,11) (-0,43) 
    

F 25,56*** 21,55*** 13,57*** 
m2 -1,18 0,01 -1,04 

Sargan 478,37*** 316,98*** 322,49*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen con un retardo para 
evitar problemas de endogeneidad. Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de 
Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), todos ellos del periodo t-1. Se introducen las 
variables cuadráticas de crecimiento y rentabilidad Crec2 y Rent2. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las 
variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de 
no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test 
de Sargan.  
*** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Los resultados obtenidos en la Tabla 6.27 muestran como un exceso de la 

rentabilidad en las entidades financieras en Brasil influye de manera negativa y 

significativa principalmente sobre el crecimiento de las entidades de control 

extranjero frente a la no significación en las entidades de control brasileño. En 

cuanto al resto de variables se mantiene su influencia sobre el crecimiento. 

Atendiendo a la influencia del crecimiento sobre la rentabilidad, se puede 

observar en la Tabla 6.28 que la muestra total presenta una influencia negativa y 

significativa del crecimiento sobre la rentabilidad y, que cambia de signo cuando con 

la variable al cuadrado.  

 
Tabla 6.28. Análisis no lineal de la Rentabilidad 

 Total Privado Brasileño Privado Extranjero 
Rentabilidad (-1) -0,360*** -0,230*** -0,424*** 
 (-5,48) (-2,61) (-9,48) 
Crecimiento (-1) -6,214* -7,113 -5,529 
 (-1,74) (-1,08) (-1,12) 
Crec2 (-1) 2,327 3,619 1,535 
 (1,18) (1,21) (0,61) 
Tamaño (-1) -11,887*** 15,198*** -5,033 
 (-3,28) (5,62) (-1,20) 
Eficiencia (-1) 0,002 -0,004 -0,001 
 (0,43) (-0,55) (-0,14) 
R. Capital (-1) -0,829*** -1,050** -0,528* 
 (-3,52) (-2,56) (-1,84) 
Morosidad (-1) 0,368 0,054 -0,013 
 (0,68) (0,06) (-0,04) 
Liquidez (-1) -0,358 0,374 0,168 
 (-1,03) (0,30) (0,92) 
OBS diver. (-1) -0,276** -0,177 -0,141 
 (-2,31) (-1,55) (-1,28) 
    

F 5,77*** 4,47*** 40,46*** 
m2 -1,80* -1,17 -2,07** 

Sargan 391,52*** 198,95*** 317,21*** 
En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados 
mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen con un retardo para 
evitar problemas de endogeneidad. Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de 
Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), todos ellos del periodo t-1. Se introducen las 
variables cuadráticas de crecimiento y rentabilidad Crec2 y Rent2. En los modelos estimados mediante GMM se incorpora las 
variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el test F, el test de Arellano y Bond (1991) de 
no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de validez de los instrumentos mediante el test 
de Sargan. *** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 
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Esta relación puede implicar que un excesivo crecimiento puede tener una 

relación positiva sobre la rentabilidad. Así mismo, se observa que se mantienen el 

resto de factores explicativos de la rentabilidad, mostrando la persistencia negativa 

de rentabilidad entre dos periodos consecutivos.  

La segunda modalidad del análisis no lineal propuesto se presenta según el 

criterio temporal. Para ello se utiliza como punto de inflexión el año de comienzo de 

la crisis financiera internacional, surgiendo dos subperiodos, uno denominado pre-

crisis, comprendido entre los años 2002-2008, y el subperiodo posterior que 

denominamos crisis, obtenido del periodo 2009-2013. De este modo, se presentan 

los resultados obtenidos en la Tabla 6.29. 

La Tabla 6.29 muestra los resultados del análisis del comportamiento del 

crecimiento y la rentabilidad por subperiodos. De este modo, se observa que el 

crecimiento en el periodo pre-crisis recibe una influencia negativa y significativa de 

la rentabilidad y del crecimiento del periodo anterior, apareciendo una relación 

positiva pero no significativa en el periodo de crisis. Sin embargo, el tamaño es 

constante en su influencia negativa y significativa sobre el crecimiento. 

Los resultados obtenidos para el análisis de la rentabilidad se observa que la 

persistencia de la rentabilidad permanece negativa y significativa 

independientemente del subperiodo analizado. No obstante, en el periodo de crisis el 

resto de variables explicativas no influyen de manera significativa, estando los 

modelos bien especificados como indican los test estadísticos utilizados. 

Estos resultados muestran que existe una interrelación negativa y 

significativa de la rentabilidad sobre el crecimiento que tiene lugar en el periodo de 

expansión. Así, se identifica que el efecto de la crisis ha tenido un cambio de 

influencia positivo en la persistencia del crecimiento. 
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Tabla 6.29. Análisis no lineal temporal  

Análisis dinámico del crecimiento  Análisis dinámico de la rentabilidad 
 Pre-Crisis Crisis   Pre-Crisis Crisis 

Crec (-1) -0.175** 0.238**  Rent (-1) -0.333** -0.385*** 
 -2.26 -2.11   -2.69 -3.96 
Rent  (-1) -0.007* 0.000  Crec (-1) -5.280 -7.339 
 -1.73 0.36   -1.46 -1.55 
Tamaño (-1) -0.268*** -0.451***  Tamaño (-1) -8.356*** -13.851 
 -4.71 -4.16   -2.70 -1.58 
Eficiencia (-1) -0.000 -0.000  Eficiencia (-1) 0.006 -0.006 
 -0.75 -0.25   0.28 -0.55 
R. Capital (-1) 0.015*** 0.000  R. Capital (-1) -0.693*** -0.671 
 3.78 0.11   -2.79 -1.34 
Morosidad (-1) -0.023* -0.016  Morosidad (-1) 0.646 -1.931 
 -1.68 -0.77   0.69 -0.93 
Liquidez (-1) -0.043*** -0.005  Liquidez (-1) -0.339 0.238 
 -3.07 -0.47   -1.35 0.34 
OBS (-1) -0.008*** 0.007  OBS diver (-1) 0.431*** 0.052 
 -3.49 0.93   -3.62 0.27 
       

F 13.59*** 14.27***  F 8.33*** 4.20*** 
m2 -1.59 -0.62  m2 -2.45** -0.89 

Sargan 240.40*** 85.82***  Sargan 168.40*** 112.89*** 
Periodos; Pre-Crisis: 2002-2008; Crisis: 2008-2013. En la tabla se recogen los resultados de la estimación de los modelos 
dinámicos de crecimiento y rentabilidad estimados mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables 
independientes se introducen con un retardo para evitar problemas de endogeneidad. Crecimiento, Rentabilidad, Tamaño, 
Eficiencia operativa, Ratio de capital, Ratio de Morosidad, Liquidez, Diversificación de activos (Off Balance Sheet, OBS), 
todos ellos del periodo t-1. Se introducen las variables cuadráticas de crecimiento y rentabilidad Crec2 y Rent2. En los modelos 
estimados mediante GMM se incorpora las variables dependientes retardadas, y los test de buen ajuste del modelo mediante el 
test F, el test de Arellano y Bond (1991) de no existencia de autocorrelación de segundo orden, expresado en m2 , y el test de 
validez de los instrumentos mediante el test de Sargan. 
 *** , **   y  * supone el rechazo de la hipótesis nula al 1%,  5% y 10%  respectivamente del nivel de significatividad. 

 

Con este último estudio empírico se concluye el análisis del comportamiento 

del crecimiento y la rentabilidad en la banca brasileña durante el periodo 2002-2013. 

Los resultados obtenidos del conjunto del análisis nos permiten rechazar la ley de 

Gibrat en las entidades financieras de Brasil y se identifica el efecto de la crisis como 

factor explicativo del crecimiento. En cuanto al comportamiento de la rentabilidad 

destaca su independencia de la crisis y la influencia negativa de la rentabilidad entre 

dos periodos consecutivos. El conjunto de estos resultados nos muestra la no 
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existencia de relación entre crecimiento y rentabilidad, aunque se observa que las 

empresas de menor tamaño son las que alcanzan mayores tasas de crecimiento y 

rentabilidad. A continuación, se presenta las conclusiones del conjunto de la Tesis. 
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El crecimiento empresarial es uno de los objetivos empresariales más 

importantes junto con la rentabilidad. Por ello, es uno de los temas económicos que 

más preocupa a empresarios, inversores y economistas. Esta preocupación se centra 

en la necesidad de responder a una serie de preguntas como son ¿por qué unas 

empresas crecen y otras no? ¿Por qué unas empresas crecen más que otras? ¿Existe 

algún factor relevante que determine que una empresa crezca más que otras? A estas 

preguntas todavía hoy se intenta dar respuesta analizando factores como el tamaño y 

la rentabilidad.  

Si buscamos respuesta a la primera pregunta, sería necesario señalar que no 

todas las empresas poseen las mismas condiciones financieras para aprovechar 

oportunidades de crecimiento en un momento dado. En primer lugar, porque no 

todas las empresas tienen las mismas oportunidades de crecimiento, y en segundo 

lugar, porque no todas las empresas tienen la misma capacidad financiera para 

acometer los proyectos de inversión que se les presentan. Por esta razón, se destacan 

como factores del crecimiento empresarial aquellos que reflejan la capacidad de 

financiación de las empresas, como son el tamaño y la rentabilidad.  

Todavía hoy, las respuestas a dichas preguntas no son concluyentes, pero sí 

existen algunas teorías y planteamientos acerca del estudio del crecimiento 

empresarial ampliamente aceptadas. Estas teorías abordan el estudio del crecimiento 

empresarial relacionando el crecimiento con diversos factores explicativos como el 

tamaño empresarial, la edad o la innovación tecnológica. Aunque la teoría más 

seguida y que más aportaciones empíricas ha recibido ha sido la ley de Gibrat, ya 

que se ha utilizado para la toma de decisiones empresariales y para adoptar políticas 

de desarrollo social y económico. 

En la presente Tesis se ha abordado un análisis del comportamiento del 

crecimiento empresarial en Brasil de forma empírica basándonos en la ley de Gibrat. 

Esta ley enuncia la independencia del crecimiento siendo el resultado de un proceso 

aleatorio, que es ajeno a la influencia de cualquier otra magnitud empresarial como 



7. Conclusiones 
 

 322 

pueden ser el tamaño empresarial, el crecimiento del periodo anterior o la 

rentabilidad. La ventaja que aporta sobre otras corrientes o planteamientos es que 

facilita la incorporación de nuevos factores explicativos en el estudio del 

crecimiento. Esto es posible gracias a la aportación de dicho autor de aproximar la 

distribución del tamaño empresarial a una función log-normal conocida.  

La ventaja de poder incorporar factores para el estudio del crecimiento nos 

permite analizar la influencia de la rentabilidad sobre el crecimiento y así el análisis 

de la relación crecimiento-rentabilidad. El análisis de esta relación es una de las 

principales líneas de investigación dentro del estudio de la estructura financiera, 

concretamente del análisis de la Teoría de la Agencia, debido a la separación entre 

propiedad y control.  

La influencia de la rentabilidad sobre el crecimiento se prevé que debe ser 

positiva, ya que las empresas deben alcanzar tasas de rentabilidad adecuadas para 

poder retribuir a los accionistas y atender el crecimiento de la empresa para mejorar 

su posición competitiva. No obstante, los resultados obtenidos en la presente Tesis 

nos indican que existe una relación cuadrática en forma de U invertida. Estos 

resultados confirman la relación prevista en parte, ya que la relación positiva se 

convierte en negativa ante tasas de rentabilidad excesivas. 

Por otro lado, la influencia del tipo de control afecta a la influencia del 

crecimiento sobre la rentabilidad que será positiva cuando se aprovechen las ventajas 

competitivas de empresas de mayor tamaño, mejorando así su posición competitiva e 

incrementando su beneficio. De otro modo, la influencia negativa del crecimiento 

sobre la rentabilidad implica la pérdida de eficiencia operativa al aumentar de 

tamaño, debido en parte a las dificultades para gestionar y controlar el cambio y las 

nuevas operaciones. 

De este modo, el objetivo presentado en la Tesis ha sido contrastar la validez 

de la ley de Gibrat y analizar la interrelación crecimiento-rentabilidad en un país 

emergente como es Brasil. En primer lugar, porque los países emergentes han 
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crecido a un ritmo muy superior al de las economías desarrolladas durante la última 

década, y en segundo lugar, porque la economía brasileña ha experimentado una 

fuerte entrada de capitales e inversiones extranjeras. 

La revisión de la literatura previa analizada muestra que el resultado del 

contraste de la ley de Gibrat varía en función del momento de análisis. Así, se 

identifica como factor explicativo el criterio temporal principalmente asociado a la 

etapa de análisis y al desarrollo empresarial. Se identifican tres etapas: industrial, 

expansión y creación de valor. Estas etapas se diferencian entre sí principalmente por 

el periodo analizado, a las que se asocian diferentes características empresariales, 

metodológicas o diferentes variables o factores explicativos para el estudio del 

crecimiento. 

La etapa industrial incluye aquellos primeros estudios empíricos sobre el 

crecimiento empresarial que se caracterizan por realizarse sobre muestras de grandes 

empresas. Los trabajos incluidos en esta etapa se enfocan en aportar propuestas para 

la mejora matemática de la ley de Gibrat y contrastar su validez. Además, se han 

identificado la concentración industrial y la selección de la muestra como factores 

que influyen en la aceptación o rechazo de la ley de Gibrat. 

La etapa de expansión contiene aquellos trabajos realizados en la segunda 

mitad del siglo XX motivados por la gran expansión empresarial. Estos trabajos se 

caracterizan por perseguir la combinación de características empresariales que 

aseguren el éxito, y tras haber sufrido varias crisis, el objetivo de supervivencia. Por 

ello, se identifican factores explicativos como la edad y la competencia que se debe 

al carácter dinámico empresarial. 

La etapa de creación de valor comienza en el siglo XXI y viene condicionada 

por la alta competencia y la exigencia de la demanda, primando sobre otros aspectos 

la eficiencia, la productividad, la rentabilidad y la persistencia del crecimiento. Al 

igual que existe una evolución de los objetivos empresariales y de los factores 

explicativos del crecimiento, en esta etapa también se identifica una evolución en el 
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acceso a los datos empresariales, así como la aparición de nuevas técnicas y 

metodologías econométricas. 

En la etapa de creación de valor prevalece la persecución simultánea de los 

objetivos de crecimiento y de rentabilidad, dando lugar a estudios que analizan la 

interacción entre ambas magnitudes. Aunque son escasos los estudios que analizan 

esta relación de forma simultánea, estos son relativamente actuales. Pero conseguir 

resultados consistentes y robustos exige el uso de metodología y programas 

econométricos avanzados.  

Los trabajos que analizan la relación crecimiento-rentabilidad prevalecen en 

la etapa anterior a la crisis financiera internacional, generalmente en el sector 

industrial y de servicios y en países desarrollados. Por esta razón, con el objetivo de 

aportar evidencia empírica a la literatura previa, en la Tesis se examina la relación 

crecimiento-rentabilidad en un país emergente como Brasil y se analiza el efecto de 

la crisis financiera internacional y el efecto del control extranjero. 

Brasil ha recibido la entrada de capitales e inversiones extranjeras durante la 

última década. Por eso, las muestran han sido divididas según el tipo de propiedad y 

control de las entidades en tres tipos, por una parte las entidades de propiedad y 

control público, y las de propiedad privada, que diferenciamos según su control en 

brasileño y extranjero.  

En la presente Tesis se analizan tanto las sociedades no financieras como las 

entidades financieras de Brasil. Se realiza un análisis preliminar sobre las sociedades 

no financieras para posteriormente centrarnos en el sector industrial y, por último, se 

realiza el análisis de las entidades financieras que por sus peculiares características 

precisan un análisis particular. 

Se ha empleado la metodología de datos de panel con el objeto de presentar 

resultados eficientes y robustos. A diferencia de técnicas más simplistas, el análisis 

con datos de panel permite modelizar la heterogeneidad inobservable que existe 

entre distintas empresas. Esto se consigue mediante la descomposición del término 
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de error en tres componentes: un primer componente representativo de cada empresa 

que recoge aquellos efectos no observables que le afectan sólo a ella (heterogeneidad 

inobservable); un segundo componente representativo de los shocks acaecidos en 

cada año de estudio y que afectan a todas las empresas por igual (efectos 

macroeconómicos); y un tercer componente que es una variable aleatoria. El uso de 

la metodología de datos de panel permite alargar la muestra, lo que significa un 

aumento sustancial de observaciones, de los grados de libertad del modelo y, por 

tanto, de la consistencia de los resultados.  

En cuanto a los resultados obtenidos se puede decir que se rechaza la ley de 

Gibrat para el conjunto de la muestra total, para el sector industrial y en la banca 

desde tres aspectos como son la influencia del tamaño, del crecimiento pasado y de 

la rentabilidad. En primer lugar, se rechaza la ley de Gibrat ya que el crecimiento no 

es un proceso aleatorio, ya que los resultados muestran influencia significativa del 

tamaño sobre el crecimiento. Una influencia positiva es justificada desde las teorías 

clásicas del crecimiento por el aprovechamiento de ventajas de su mayor tamaño 

como economías de escala, mayor poder de negociación o fijación de precios.  

La influencia positiva del tamaño sobre el crecimiento es un indicio de que el 

mercado brasileño está concentrado y, por lo tanto, no tiene un alto nivel de 

competencia, lo que provoca que el tamaño sea un factor explicativo. Este resultado 

es similar a los resultados encontrados por los primeros trabajos empíricos realizados 

en Estados Unidos y Europa en la etapa industrial.  

Esta situación no ocurre en el sector industrial brasileño, ya que se encuentra 

una relación negativa entre tamaño y crecimiento. Esto se debe a la entrada de 

empresas extranjeras en este sector y al carácter dinámico que le caracteriza. La 

entrada de empresas de menor tamaño en los mercados implica que poseen alguna 

ventaja competitiva que las hace sobrevivir, además de poseer un mayor potencial de 

crecimiento debido a su tamaño.  
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Por otro lado, los resultados obtenidos del análisis de los objetivos 

empresariales en el sector industrial brasileño difieren de los encontrados para la 

muestra total. Esto puede deberse a la fuerte presencia de empresas extranjeras que 

han provocado un incremento de la competencia del sector y un mayor grado de 

especialización. Asimismo, se han encontrando diferencias de comportamiento según 

el tipo de control de las empresas. Precisamente, las empresas de control brasileño 

están enfocadas hacia objetivos de crecimiento y las empresas de control extranjero 

persiguen objetivos de rentabilidad. Según estos resultados se prevé que una 

estrategia adecuada para las empresas extranjeras puede ser mantener alianzas con 

empresas brasileñas que les permitan adaptarse mejor y alcanzar mayores tasas de 

crecimiento. 

El periodo de análisis incluye un periodo de crisis financiera, por lo que se ha 

analizado cómo afecta la crisis al sector empresarial de Brasil. Los resultados 

obtenidos vienen a confirmar que las empresas y, concretamente, las entidades 

financieras han encontrado en Brasil un lugar de oportunidades que les permite 

alcanzar las tasas de crecimiento y rentabilidad exigidas que no pueden obtener en 

los países desarrollados. 

El interés del crecimiento empresarial desde el punto de vista profesional 

radica principalmente en aprovechar las oportunidades de crecimiento que se 

presentan en los mercados. En respuesta a las preguntas formuladas, los resultados 

obtenidos en la Tesis nos permiten concluir que no todas las empresas poseen las 

mismas condiciones financieras para aprovechar oportunidades de crecimiento en un 

momento dado. 

De este modo, se puede afirmar que en Brasil no todas las empresas tienen las 

mismas oportunidades de crecimiento al rechazarse la ley de Gibrat. Y en segundo 

lugar, porque no todas las empresas tienen la misma capacidad financiera para 

acometer los proyectos de inversión que se les presentan, ya que sólo crecen las 

empresas más rentables. Por esta razón, se destacan como factores del crecimiento 
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empresarial aquellos que reflejan la capacidad de financiación de las empresas, como 

son el tamaño y la rentabilidad.  

El interés del crecimiento empresarial por las instituciones públicas radica en 

su capacidad para favorecer el desarrollo económico y social. De este modo, el 

rechazo de la ley de Gibrat permite identificar la existencia de un tamaño óptimo 

empresarial que maximice el crecimiento y, por tanto, que incremente la eficiencia 

de las políticas adoptadas para favorecer la dinamización de la economía y la 

creación de empleo.  

Además, otra utilidad se traduce en conocer el comportamiento de las 

empresas extranjeras y sus estrategias de crecimiento y rentabilidad, lo cual permite 

a las instituciones públicas favorecer la entrada de empresas con un perfil concreto. 

Esta situación permite aprovechar las ventajas del incremento de la competencia en 

los mercados como favorecer la competencia de precios y evitar las situaciones de 

monopolios y concentración de mercados, lo cual beneficia a los consumidores. 

En la actualidad existe censura de la muestra por falta de información de las 

pequeñas empresas en los países emergentes al igual que cierto grado de 

concentración en los mercados debido a la influencia positiva del tamaño sobre el 

crecimiento. La situación empresarial en Brasil es similar a la experimentada por los 

países desarrollados en la etapa industrial, como se ha reflejado en la revisión de la 

literatura. Así en Brasil la importante presencia de empresas extranjeras en el sector 

industrial ha permitido incrementar la competencia, evitar la concentración y reducir 

las rentabilidades anormales. Esto se ha traducido en una influencia negativa del 

tamaño sobre el crecimiento, y encontrándose una interrelación no lineal entre 

crecimiento y rentabilidad.  

En investigaciones futuras sería interesante contrastar la ley de Gibrat en 

otros países emergentes y analizar si se mantienen los resultados obtenidos para 

Brasil. No obstante, también consideramos conveniente analizar con mayor 

profundidad las diferencias existentes entre entidades financieras brasileñas y 
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extranjeras centrándonos en otros aspectos relevantes de su actividad como son la 

solvencia y la eficiencia. 
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