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RESUMEN. Este trabajo ofrece evidencia empírica acerca del impacto sobre la productividadempresarial derivado del grado de competencia, el poder de mercado, la presión financieradel endeudamiento y la estructura de la propiedad de la empresa. En el análisis, se estimanvarios modelos dinámicos de regresión mediante el método generalizado de momentos pro-puesto por Arellano y Bond (1991), a partir de una muestra de datos de panel constituida por4.947 empresas manufactureras españolas pertenecientes a 19 sectores industriales diferen-tes, durante un periodo que abarca del año 1994 al año 2003. Vistos en su conjunto, losresultados alcanzados sugieren que la competencia, junto con la presión financiera y el tipode accionista de control en cada empresa, influyen sobre la productividad empresarial, detec-tándose alguna evidencia de que pueden actuar a veces como mecanismos complementariosde los códigos de buen gobierno corporativo y de los habituales sistemas de disciplina aplica-dos por los mercados financieros.
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ABSTRACT. This study shows empirical evidence about the impacts on enterprise productivitythat the degree of competition, the market power, the financial debt pressure and the ownershipstructure have. Several dynamic regression models were taken into account in the analysisthrough the generalized moments method proposed by Arellano and Bond (1991), startingwith a sample data from a pool of 4 947 Spanish manufacturing enterprises in 19 differentindustrial sectors, during a period going from 1994 to 2003. Seen as a whole, the resultssuggest that competition, together with financial pressure and the type of controlling shareholderin each enterprise do have an influence on enterprise productivity, with some evidence beingdetected that they can sometimes act as complement mechanisms to the codes of goodcorporate government and to the usual disciplinary systems applied by the financial markets.
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INTRODUCCIÓN
De acuerdo con la economía financiera moderna, elobjetivo de una empresa es maximizar su valor demercado. Sin embargo, en la práctica algunos direc-tivos no persiguen este objetivo, debido a los conoci-dos problemas de agencia que se producen cuandoexiste una separación entre la propiedad y el controlde la empresa en un entorno de informaciónasimétrica. Los problemas de selección adversa yriesgo moral, unidos a la ausencia de mecanismosde control, cabe que deriven en comportamientosoportunistas por parte de los directivos.
Con frecuencia, los mecanismos de control internoexistentes pueden no ser efectivos para “alinear” losintereses de los propietarios y los directivos de laempresa. Estos mecanismos son formalmente lega-les y muestran diferencias importantes entre empre-sas y países, si bien con una tendencia a convergergracias a la generalización de los códigos de buengobierno corporativo. Ahora bien, como es sabido,tales sistemas de control interno se pueden reforzarmediante otros sistemas de control externos, inclu-yendo aquéllos basados en la competencia de losmercados (Hart, 1983), o en la presión del endeuda-miento (Jensen, 1989).
Inserto en ese marco teórico, el presente trabajo secentra en el análisis empírico de los sistemas de con-trol derivados de la competencia entre empresas, to-mando como referencia el caso español. Se parte dela hipótesis de que la presión competitiva en los mer-cados y sectores económicos puede forzar la expul-sión de la empresa del mercado, de modo que pro-porciona incentivos adecuados tanto para la actua-ción eficiente de los grupos de interés (stakeholders)presentes en la firma como para la reducción de ladiscrecionalidad directiva. Los objetivos específicosdel estudio son: (1) investigar si la competencia enlos mercados de productos puede compensar lascarencias y desfases en los mecanismos usuales degobierno corporativo, con el añadido de estimular deforma directa la productividad y el crecimiento eco-nómico; (2) analizar en qué medida la presión delendeudamiento constituye un mecanismo de gobier-no corporativo, examinando además su posible ca-rácter sustitutivo o complementario con el grado decompetencia.
A tales efectos, se estiman diversos modelos dinámi-cos con datos de panel utilizando una muestra de4.947 empresas manufactureras españolas que per-tenecen a 19 sectores industriales diferentes, duran-

te un periodo de tiempo que abarca desde 1994 has-ta 2003. La estimación de los modelos, dado su ca-rácter dinámico, se ha llevado a cabo mediante elmétodo generalizado de momentos (Arellano y Bond,1991; Nickell, 1996).
La estructura del trabajo es la siguiente. Ante todo,se presenta una revisión muy resumida de la literatu-ra ad hoc más relevante. Posteriormente se abordael análisis empírico, explicando en sucesivos epígra-fes la base de datos utilizada, la metodología aplica-da y los resultados alcanzados mediante la estima-ción de una serie de modelos econométricos. Final-mente, el epígrafe 6 sintetiza las principales conclu-siones del estudio realizado.

MARCO TEÓRICO
La competencia en condiciones de libre mercado sesupone que tiene la ventaja de que los consumidoresadquirirán productos más baratos y de mejor calidad,a la vez que se contará con un fuerte incentivo paraincrementar la productividad y la eficiencia de lasempresas. La razón obvia de todo ello es que la com-petencia debería actuar como mecanismo para disci-plinar la actuación de los directivos empresariales,dada la ausencia de rentas de monopolio de las que,en otro caso, podrían apropiarse minimizando al pro-pio tiempo su esfuerzo.
En la vertiente teórica, el enfoque de Hart (1983) espionero al estudiar el carácter sustitutivo de la com-petencia en el mercado respecto de otros mecanis-mos basados en el control financiero que ejercen losinversores. Además, ambos mecanismos implican unapresión competitiva por el lado de los costes empre-sariales, que reduce las posibilidades de actuacióndiscrecional de los directivos en entornos de infor-mación asimétrica. A la aportación de Hart cabe aña-dir la contribución de Hermarlin (1992), que planteaun modelo teórico en el que identifica diferentes efec-tos de la competencia sobre el comportamiento delos directivos y, a su vez, sobre los resultados empre-sariales, aunque el signo de dichos efectos resultapotencialmente ambiguo. Más recientemente, la pers-pectiva teórica de las relaciones entre gobierno cor-porativo, concentración industrial y estructura finan-ciera, considerada como variable endógena en unaeconomía, se ha tratado por autores como Fulghieriy Suominen (2005), bajo la hipótesis de que la cali-dad del gobierno corporativo puede tener un impactosignificativo sobre el nivel de competencia de la eco-nomía y sobre el grado de concentración industrial.
De tal manera que la baja calidad del gobierno cor-
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porativo, junto con una reducida protección de losinversores, puede desembocar en una mayor con-centración industrial y en una menor competencia.
En el plano empírico, las relaciones entre la compe-tencia en los mercados y la productividad empresa-rial se han analizado en diversos trabajos. Así, Ca-ves y Barton (1990) y Green y Mayes (1992) presen-tan una primera evidencia de los efectos de la com-petencia sobre el nivel de productividad en una mues-tra de empresas manufactureras norteamericanasmediante modelos de corte transversal. Utilizando lametodología de datos de panel a nivel sectorial,Haskel (1991) presenta un estudio de los efectos dela competencia sobre la productividad, con datos de81 sectores industriales del Reino Unido durante elperiodo 1980-1986. Con datos empresarialesindividualizados, Nickell y otros (1992) presentan unestudio que determina el crecimiento de la producti-vidad de 100 empresas manufactureras del ReinoUnido durante el periodo 1975-1986. Concretamen-te, este trabajo introduce además el análisis del efec-to de la presión financiera sobre la productividad.También con datos individuales de empresas, Nickell(1996) aporta evidencia sobre cómo la competencia,medida bien por un incremento en el número de com-petidores o bien por una disminución en las rentasempresariales, aumenta la productividad de las em-presas, empleando un modelo de datos de panel di-námico formado por una muestra de 670 empresasdel Reino Unido durante el periodo 1972-1986. En lamisma línea, Disney y otros (2000), trabajan con unamuestra de cerca de 143.000 establecimientos delReino Unido—119.000 son establecimientos indivi-duales y 24.000 son unidades que pertenecen a em-presas multinacionales—, durante el periodo 1980-1992. Demuestran que la competencia en el merca-do incrementa significativamente el crecimiento y laproductividad, incluso después de controlar el poten-cial sesgo sectorial. Conclusiones que se puedenextrapolar hacia otras áreas geográficas, como Ja-pón; a tenor de los resultados del trabajo de Okada(2005), que utilizando una muestra de alrededor de10.000 empresas manufactureras durante el período1994-2000, encuentra asimismo que la competenciacontribuye al crecimiento de la productividad, una vezcontrolados los sectores industriales y las caracterís-ticas específicas de las empresas.
En cuanto a la importancia que tiene el impacto de lapresión financiera sobre el crecimiento de la produc-tividad, en un estudio elaborado a partir de una mues-tra de 670 empresas manufactureras del Reino Uni-

do durante el periodo 1972-1986, Nickell y Nicolitsas(1999) observan que un aumento de la presión finan-ciera—medida a través de la ratio intereses pagadossobre flujo neto de caja—tiene un efecto positivo so-bre la productividad empresarial, evidenciando así unarelación entre deuda de la empresa y crecimiento dela productividad, junto con un efecto de la cuota demercado en dicho crecimiento de la productividad.
En la línea de los trabajos mencionados, pero intro-duciendo variables de estructura de propiedad y go-bierno corporativo, Nickell y otros (1997), con unamuestra de 582 empresas manufactureras del ReinoUnido en el período 1982-1994, encuentran una aso-ciación entre la competencia en el mercado de pro-ductos, la presión del mercado financiero, el controlde los accionistas y el mayor crecimiento de la pro-ductividad. Además, aparece alguna evidencia de quelos controles del mercado financiero y los accionistaspueden ser sustituidos por la competencia. Otros tra-bajos que incorporan también variables que miden«el buen gobierno corporativo» son los de Grosfeld yTressel (2001) y Januszewski y otros (2002). Los pri-meros, trabajando con 200 empresas no financierascotizadas en la Bolsa de Varsovia durante el período1991-1998, encuentran un efecto positivo y significa-tivo de la competencia de los mercados sobre el cre-cimiento de la productividad, así como influenciasrecíprocas entre el buen gobierno empresarial y lacompetencia en el mercado, poniendo en evidenciaque ambos mecanismos tienden a reforzarse mutua-mente. Los segundos, con un panel de 491 empre-sas alemanas para el período 1986-1994, observanque las empresas muestran un mayor crecimiento desu productividad cuando operan en mercados concompetencia intensa; y que dicho crecimiento de laproductividad resulta mayor para las empresas queestán bajo el control de un accionista fuerte.

MUESTRA Y FUENTE DE DATOS
Para realizar el análisis empírico que sigue, se utilizauna muestra de 4.947 empresas manufactureras es-pañolas durante el periodo 1994-2003, con un panelde 49.470 observaciones. Los datos proceden de labase SABI, elaborada por Informa S.A. y Bureau vanDijk, que contiene información sobre el tipo de activi-dad, magnitudes económico-financieras y estructurade la propiedad de cada empresa de la muestra. Otrasfuentes de información manejadas provienen del Ins-tituto Nacional de Estadística y el Banco de España,dada la necesidad de contar con ciertos datos secto-riales e índices de precios.
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METODOLOGÍA
Se estima la descomposición del crecimiento de la
productividad total de los factores, introduciendo su-
cesivamente diferentes variables explicativas que
permiten cuantificar el impacto de los mecanismos
alternativos de gobierno de la empresa. Como suele
ser habitual en la literatura (Nickell, 1996; Nickell y
otros, 1997), se parte de una función de producción
de tipo Cobb-Douglas de la forma:
                                                                               (1)

En la ecuación    (1)  es el nivel de producción de
cada empresa i en el momento t,        es el número de
empleados,       representa el capital físico y
es una medida de la productividad total de los facto-
res de la empresa i en el periodo t. Tomando
logaritmos en (1), se llega a la expresión:
                                                                               (2)

En la ecuación (2) se introduce la variable depen-
diente retardada      , ponderada por un factor    ,
como una variable explicativa que refleja el efecto en
el tiempo del impacto de los factores de producción
en el nivel de producción de cada periodo, de modo
que se permite la persistencia endógena en el mode-
lo.
La productividad, o eficiencia, de la empresa es cap-
turada por la variable     . El coeficiente        recoge los
efectos fijos individuales que son reflejados por los
factores no observables, y el término      refleja el
error aleatorio habitual. Se admite la ausencia de
autocorrelación en el término de error como conse-
cuencia de la inclusión de la variable dependiente
retardada       (Nickell, 1996). La existencia de corre-
lación entre las variables explicativas y la variable
puede ser evitada tomando primeras diferencias en
la ecuación (2),  lo que lleva a la expresión:
                                                                                  (3)

La variable        en (3) representa el crecimiento de la
productividad de la empresa y se considera determi-
nada por los tipos de mecanismos de control que sir-

ven para «supervisar» a la empresa, representados
por la competencia de los mercados de productos,
sea a nivel individual «utilizando como medida la cuota
de mercado (CDMDO

it-1
)», sea a nivel sectorial

(CSECT
it
 ) « a través de los índices sectoriales de

concentración». Asimismo, es interesante explorar los
posibles efectos en el crecimiento de la productivi-
dad       , de la presión financiera derivada de la deu-
da, representada por la variable    . Por último, se
introducen como variables de control en el modelo el
tamaño de la empresa       , junto con variables ficti-
cias sectoriales y temporales, creadas para capturar
el efecto del ciclo económico. En resumen, el creci-
miento de la productividad se representa mediante
un modelo como el que sigue:

                                                                  (4)

Se comienza con la hipótesis de que la concentra-
ción a nivel sectorial influirá en el crecimiento de la
productividad, lo mismo que la cuota de mercado. Por
otra parte, tanto la presión de la deuda como el tama-
ño de la empresa influyen en el “nivel” de la producti-
vidad; por consiguiente, cambios en estas variables
afectan al crecimiento de la productividad.
En función de lo hasta aquí expuesto, los modelos
que sucesivamente se estiman van a desembocar
hacia el siguiente, sin perjuicio de introducir también
en su momento el impacto del tipo de accionista de
control:
                                                                                 (5)

En la estimación de los modelos se utiliza el método
generalizado de momentos (generalized method of
moments, GMM) propuesto por Arellano y Bond
(1991), que permite obtener estimaciones consisten-
tes de los parámetros en modelos dinámicos con
datos de panel, bajo el supuesto de no existencia de
autocorrelación en los residuos. Las estimaciones
fueron efectuadas utilizando el paquete estadístico
STATA.

RESULTADOS EMPÍRICOS ALCANZADOS
Los resultados de las estimaciones de los diferentes
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Los factores de producción resultan significativos;
pero, si bien el factor trabajo resulta con el signo es-
perado, el factor capital muestra un signo negativo.
La presencia de este signo puede explicarse para el
caso español como consecuencia del periodo tem-
poral analizado, que comprende el inicio de la salida
de una crisis económica cuya sima se produjo en
1993. En tal año existía en España un exceso de ca-
pacidad instalada, y a partir de ese momento se pro-
dujo un incremento de la producción, al mismo tiem-
po que la amortización de dicho exceso de capaci-
dad instalada desembocó en tasas negativas de in-
versión neta en inmovilizado material.
En los modelos 1 a 3, se observa que el efecto del
índice de Gini es positivo y estadísticamente distinto
de cero: una menor competencia, medida por una
mayor concentración en el sector en un año dado t,
tiene un efecto positivo en el crecimiento de la pro-
ductividad de las empresas de ese sector en el año
        . Este resultado es contrario a alguno de los aná-

modelos se presentan en las Tablas 1-3, midiendo la
producción mediante la cifra neta de ventas,
deflactada por el índice sectorial de precios indus-
triales a un nivel de dos dígitos. El volumen de capital
acumulado viene dado por el inmovilizado material
fijo, deflactado de igual modo.
En concreto, la Tabla 1 muestra sucesivamente los
efectos sobre el crecimiento de la productividad deri-
vados de la concentración en el sector (índice de Gini
retardado un periodo,          ), las rentas de posición
dominante (           , producto de la cuota de mercado
y el poder individual de mercado) y, por último, la ren-
tabilidad extraordinaria sobre ventas           , expresión
de ese poder individual de mercado. Adicionalmente,
los modelos de la Tabla 1 incluyen el efecto de la
presión financiera que ejerce la deuda sobre la varia-
ción de la productividad. Finalmente, como en todas
las restantes estimaciones de este trabajo, se incor-
poran variables ficticias que miden los efectos secto-
riales y temporales.

Gini
t-1

CPM
it

PM
it

t+1
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lisis teóricos anteriormente apuntados en este traba-
jo, donde un mayor nivel de competencia potencia la
tasa de crecimiento de la productividad de la empre-
sa. Sin embargo, el resultado está en la línea de los
trabajos teóricos de Scharfstein (1988), en los que
muestra que un incremento de la competencia en los
mercados de productos conduce a un menor esfuer-
zo por parte de los directivos.
Asimismo, el efecto de la presión financiera      , me-
dido por la relación entre los gastos financieros y el
beneficio antes de intereses e impuestos, tiene signo
positivo y es estadísticamente significativo. Así se con-
cluye que un incremento de la presión financiera so-
portada por las empresas implica efectos beneficio-
sos en el crecimiento de la productividad.
De acuerdo con el modelo 2, la variable explicativa
           muestra un signo positivo.
Mide las rentas de posición dominante por medio de
la interacción entre la cuota de mercado individual de
la empresa,                   , y su poder de mercado,
         ; expresado éste como la diferencia entre el mar-
gen comercial aplicado por la empresa y el margen
comercial medio del sector (una especie de rentabili-
dad comercial extraordinaria), donde el margen co-
mercial se define mediante la ratio de beneficio bruto
antes de intereses e impuestos sobre la ventas. Ello
indica que cuanto mayor es el margen de rentabili-
dad del que las empresas pueden aprovecharse y,
por consiguiente, menos intensa es la competencia
en el mercado, mayor es el crecimiento de la produc-
tividad.
Por último, según se deduce del modelo 3, el efecto
específico o aislado del poder de mercado individual,
medido por la rentabilidad extraordinaria sobre ven-
tas       , no alcanza un efecto significativo que expli-
que la productividad de las empresas.
En los tres modelos presentados en la Tabla 1 se
introduce como variable de control el tamaño de la
empresa       , medido a través del logaritmo de su
activo total, deflactado mediante el índice sectorial
de precios industriales a nivel de dos dígitos. Al igual
que en todos los restantes modelos presentados en
este trabajo, los tests de correlación de segundo or-
den de los residuos permiten rechazar la hipótesis
nula de existencia de autocorrelación; y, asimismo,

los tests de Sargan no rechazan la validez de los ins-
trumentos.
Las estimaciones GMM que se muestran en la Tabla
2 incorporan el posible efecto que pueden tener los
distintos tipos de accionistas de control sobre el cre-
cimiento de la productividad.
Este efecto es analizado mediante la introducción de
siete variables ficticias, cada una de las cuales refle-
ja el hecho de que el accionista de control de la em-
presa sea una empresa industrial (           ), un solo
propietario (          ), un fondo de pensiones (         ),
una familia (         ), una empresa financiera (       ),
una fundación (          ) y, por último, que sean los
empleados o los directivos (           ). La variable ficticia
que identifica al accionista de control con un banco
(            ) se toma como referencia para todas las
restantes y por eso no aparece expresamente en la
estimación.
En los tres modelos que se incluyen en la Tabla 2, la
única estructura de propiedad que resulta significati-
va es que el accionista de control sea un fondo de
pensiones; y su signo sugiere que la presencia de un
fondo de pensiones tiene un efecto negativo en el
crecimiento de la productividad. Este impacto puede
explicarse por la gerencia de tipo conservador que
imponen los fondos de pensiones en aquellas em-
presas en las que participan, buscando más la renta-
bilidad del negocio que la expansión de las ventas.
En el modelo 4 se mide la competencia mediante la
cuota de mercado individual de la empresa retarda-
da un periodo                      , y se observa que su efecto
sobre el crecimiento de la productividad es
estadísticamente distinto de cero y negativo. Por con-
siguiente, durante el periodo de tiempo al que corres-
ponde el análisis, un mayor nivel de competencia en
términos individualizados, medido por una menor
cuota de mercado, tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento de la productividad de la empresa.
Ahora bien, en contraste con esto, el modelo 5 apun-
ta que entonces la concentración o grado de compe-
tencia a nivel sectorial ya no tiene efectos sobre la
productividad, por cuanto el índice de Gini retardado
un periodo no resulta entonces estadísticamente sig-
nificativo.
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Por último, el modelo 6 proviene de incorporar al
modelo 2 las variables ficticias de estructura de pro-
piedad ya mencionadas. Refleja que         , la
interacción de la cuota de mercado y la «rentabilidad

comercial extraordinaria», incide en el crecimiento de
la productividad positivamente, aunque la variable no
resulta significativa.CPM

it
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En la Tabla 3 se presentan los resultados de las esti-
maciones incorporando variables que miden el efec-
to conjunto de la competencia y la presión financiera
en el crecimiento de la productividad. Para ello, se
introducen de forma alternativa variables explicativas
que miden la interacción entre la competencia en los
mercados y la presión financiera de la deuda, ya sea
empleando el producto                    (midiendo
competencia a nivel individual) o             (para evaluar
la competencia sectorial mediante el índice de
Herfindahl). Asimismo, también de forma alternativa,
el modelo incorpora la variable                    para medir
el efecto de la competencia en términos individualizados
sobre la productividad de las empresas, manteniéndo-
se el impacto negativo y estadísticamente significativo
detectado en el modelo 4. Se introduce además la pre-
sión financiera de la deuda     , y la variable       de
control del tamaño de la empresa.

Como se observa en el modelo 7, el signo del pro-
ducto                          es positivo, lo que refleja el
impacto sobre el crecimiento de la productividad de-
rivado de la interacción entre la mayor o menor com-
petencia en los mercados a nivel individual y la pre-
sión financiera de la deuda. Además, según indican
los resultados del modelo 8, que considera la
interacción entre el grado de competencia en los
mercados a nivel sectorial—medido por el índice de
concentración de Herfindahl—y la presión financiera
de la deuda, cabe deducir que ambos elementos re-
sultan mecanismos complementarios a efectos de
generar incrementos de la productividad. En los mo-
delos 7 y 8 no se incorporan ni      ni ,                  que
sí se incluyen en el modelo 9. En este último modelo,
la interacción entre                y     deja de ser
significativa.
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CONCLUSIONES
Este trabajo ha encontrado alguna evidencia empíri-
ca acerca de que la mayor o menor competencia en
los mercados de productos, junto con la presión fi-
nanciera, puede complementar el efecto de los me-
canismos usuales de gobierno corporativo en las
empresas manufactureras españolas. Concretamen-
te, a través de su impacto sobre la productividad y el
crecimiento de las ventas de las empresas.
1. Los resultados de las estimaciones muestran,
en primer lugar, que los factores de producción son
significativos en los modelos considerados. Pero con
un resultado ambiguo, ya que si bien el factor trabajo
ofrece el signo positivo esperado, el factor capital
muestra un signo negativo, lo cual en el caso especí-
fico de España cabe explicarlo por la influencia del
ciclo económico, dada la capacidad ociosa con la cual
las empresas se encontraban en 1994, después de
la fase recesiva que llegó a su punto más bajo en
1993. Ese remanente de capacidad productiva pue-
de justificar la posible presencia de tasas de inver-
sión neta negativas en inmovilizado material, aun con
incrementos en las ventas.
2. Asimismo, la estimación de los modelos indi-
ca que la presión de la deuda parece ejercer en to-
dos los casos un efecto positivo y significativo sobre
el crecimiento de la productividad, a pesar de la ten-
dencia a la baja de los tipos de interés en la econo-
mía española durante el periodo estudiado. Por otra
parte, el grado de concentración sectorial muestra el
efecto contrario al que cabría esperar según algunos
planteamientos teóricos. Así, la posible menor com-
petencia derivada de la mayor concentración en la
industria se ve correspondida con mayores crecimien-
tos de las ventas. Un efecto que también se ha en-
contrado al detectar un impacto positivo y significati-
vo sobre el crecimiento de la productividad como con-
secuencia de la incidencia conjunta de las cuotas de
mercado de las empresas y de su poder de mercado
«margen comercial aplicado en comparación con el
margen comercial medio de cada sector». Estos re-
sultados están en la línea explicativa de la literatura
que relaciona mayor competencia con menor produc-
tividad en casos de costes no correlacionados entre
las empresas de cada sector, existencia de diferen-
tes funciones de utilidad en sus directivos, o posible

emergencia de deseconomías de escala. Factores,
sin embargo, no considerados en este trabajo y que
sugieren vías de profundización posteriores. Ahora
bien, en contraste, la cuota de mercado individual
parece mantener en sí misma una relación inversa
con el aumento de la productividad, como era de es-
perar en las hipótesis teóricas más habituales.
3. Además, la estimación de los modelos ha
considerado el efecto de la existencia de accionistas
de control sobre el crecimiento de la productividad. A
este respecto, los resultados sólo apuntan como va-
riable de estructura de propiedad significativa el caso
de un accionista de control tipo fondo de pensiones,
que afecta negativamente al crecimiento de la pro-
ductividad y sugiere los efectos de un determinado
tipo de gestión que puede primar el objetivo de renta-
bilidad sobre la meta de crecimiento de la productivi-
dad en términos de ventas. Por último, la presión fi-
nanciera ha resultado también positiva y significativa
al considerarla de forma conjunta con el grado de
concentración a nivel individual de las empresas, así
como al hacerlo con la concentración sectorial y la
presencia de un accionista de control. Esto sugiere
la importancia del control sobre los directivos ejerci-
do por las cargas financieras de la deuda.
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