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Entorno competitivo, endeudamiento
y especificidad de los activos:
evidencia en el caso de las empresas espaiiolas

MANUEL SANCHEZ VALADEZ!

Resumen: En la estrategia competitiva de las empresas interactian sus decisiones
financieras y sus decisiones en los mercados reales. Si bien en las dltimas tres déca-
das se ha desarrollado la literatura tedrica y empirica sobre el tema, ain hay tépicos
escasamente explorados; uno de ellos es la relacion entre la especificidad de los
activos utilizados en la produccién, como una caracteristica del entorno competitivo
y la deuda de las empresas como instrumento competitivo. Este documento busca
responder si las empresas, en adicion a los niveles de especificidad de sus activos,
utilizan el endeudamiento como un instrumento mas que les permita enfrentar la
competencia en el mercado. Los resultados hallados sugieren que la especificidad de
los activos afecta de manera diferente el endeudamiento de las empresas de acuerdo
al plazo de éste y al entorno competitivo enfrentado.

Abstract: In the firm’s competitive strategy, their financial decision and their
decisions in the product markets act together. Even if in the last three decades the
theoretical and empirical literature has growth, they are still few explored topics.
One of them is the relationship between the firm’s asset specificity, as a characteristic
of the competitive environment, and their indebtedness as a competitive tool. This
paper tries answer if, additionally to the level of specificity in the firm’s assets, the
corporations use their indebtedness as another tool in their competitive strategy. The
results show that the asset specificity influences in a different way the firms’ debt,
the effect differs accordingly to the debt’s maturity and the competitive environment
faced.
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n Introduccion

Para producir, las empresas utilizan activos mds o menos especificos, seguin la indus-
tria donde interactian. En la literatura, usualmente, se ha aproximado la especificidad
de los activos de las empresas a través de la tenencia de activos inmateriales; éstos, al
caracterizar la generacién de conocimiento, también representan una fuente de com-
petitividad. Sin embargo, en la medida que los activos intangibles representen costos
hundidos para la empresa, éstos se convertirdn en una barrera a la competencia en el
mercado. De esta manera, la especificidad de los activos puede representar una barrera
a la competencia en el mercado, originando mercados menos competitivos al reducir
el nimero de competidores, dejando s6lo a las empresas que cuentan con los recursos
necesarios para adquirir los activos precisos en la produccién. En este sentido, y de
a acuerdo a la estrategia basada en recursos (EBR), el grado de especificidad de los
activos también puede asociarse a la sostenibilidad de la estrategia competitiva de las
empresas.

La estrategia competitiva de las empresas resulta de la interaccidn entre sus deci-
siones financieras y sus decisiones en los mercados reales. Si bien en las dltimas tres
décadas se ha desarrollado literatura tedrica y empirica sobre el tema, atin hay topicos
escasamente explorados. Uno de ellos es la relacidn entre la especificidad de los ac-
tivos utilizados en la produccién, como una caracteristica del entorno competitivo, y
el nivel de deuda de las empresas. En concreto, relativamente poco se ha abordado el
uso del endeudamiento de las empresas como un instrumento competitivo en mercados
que requieren un mayor grado de especificidad de los activos. Es decir, la deuda como
un instrumento mds de la estrategia competitiva de las empresas frente a mercados, o
industrias, con diferente grado de especificidad de los activos.

Considerando como punto de partida los documentos de Martin (2003) y Gamboa
(2008), quienes asumen la existencia de especificidades de los activos y el uso de la
deuda como un posible instrumento mas de la estrategia competitiva de las empresas,
en este documento se propone que, ante una mayor intensidad de la competencia en el
mercado y bajo la existencia de mayores especificidades de los activos, las empresas
podrian utilizar estratégicamente su endeudamiento para continuar en el mercado y/o
impedir la entrada de nuevos competidores, a través del fortalecimiento de la barrera a
la entrada impuesta por la propia especificidad de los activos.

Asi, el principal objetivo es explorar la relacion entre la competencia en el mercado,
el grado de especificidad de los activos requeridos en la industria donde interactiian las
empresas y su endeudamiento. Concretamente se busca responder si las empresas, en
adicién a los niveles de especificidad de sus activos, utilizan sus niveles de deuda como
un instrumento mas que les permita enfrentar la competencia en el mercado.

La hipétesis principal a contrastar es que las empresas, ante la existencia de una
mayor especificidad de activos y con un entorno competitivo mas agresivo, utilizan la
deuda como parte de su estrategia competitiva.

Para contrastar la hipdtesis sugerida se utilizaron datos de empresas en Espafia en-
tre 1996 y 2007, contenidos en el Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI).
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Con una muestra de poco mds de 4,000 empresas en diferentes industrias y sectores
econdmicos, se estimaron diversas especificaciones de un modelo dindmico de datos
de panel.

Los resultados hallados apuntan a que la especificidad de los activos afecta de ma-
nera diferente los niveles de deuda de las empresas de acuerdo al plazo de ésta y al
entorno competitivo que enfrentan las empresas. Los resultados también indican que,
ante un mayor nivel de especificidad de los activos, las empresas podrian incrementar
su endeudamiento de largo plazo. Por lo que, bajo ciertos supuestos, los resultados
sugieren que las empresas de la muestra podrian estar utilizando los incrementos de la
deuda como un instrumento mas de su estrategia competitiva.

Este trabajo se diferencia de documentos anteriores porque considera una medida
de la interaccion competitiva entre las empresas, con lo cual es posible identificar de
manera mas explicita el tipo de entorno competitivo enfrentado por éstas, permitiendo
definir mas claramente los posibles efectos de la especificidad de los activos sobre la
deuda ante diferentes intensidades de competencia. Adicionalmente, también a diferen-
cia de trabajos previos, las estimaciones del presente documento consideran diferentes
muestras de empresas establecidas con diversos niveles de especificidad de los activos.

El resto del documento contiene cuatro secciones mas. En la segunda seccién se
define el concepto de especificidad de los activos y se realiza una revision bibliografi-
ca. En la tercera seccién se describe la construccion de la base de datos y las diferentes
variables utilizadas en las estimaciones. La cuarta seccion contiene los resultados de los
ejercicios econométricos y la quinta seccion corresponde a las conclusiones.

s Marco tedrico y revision bibliogrdfica

La especificidad de los activos
Antes de exponer la literatura que constituye el marco para contrastar la hipétesis pro-
puesta, conviene aclarar el concepto de especificidad de activos. Al respecto, Church y
Ware (2000) mencionan que la especificidad de la inversidn en una relacién de intercam-
bio emerge si los activos tienen un valor o uso limitado, si una de las partes involucradas
en la transaccion cambia. Asi, la existencia de relaciones especificas de inversion signifi-
ca que un proveedor y sus clientes tienen incentivos para mantener una relacioén de largo
plazo. Por su parte, Martin (2002) sefiala que los activos son altamente especificos a una
transaccion o tipo de transacciones en particular, si la productividad marginal del activo
en otros usos es insignificante. En su definicion de especificidad de activos, Williamson
(1985, p. 55) indica que ésta se refiere a “las inversiones duraderas que se realizan con el
fin de llevar a cabo una transaccién particular, en las cuales, si la relacion se termina pre-
maturamente, el costo de oportunidad es mucho menor para los usos alternativos de esta
inversion. Por la propia identidad especifica de las partes involucradas en la transaccién
se valora la continuidad de la relacidn; de alli que, ante este tipo de caracteristicas de los
activos, surjan salvaguardas contractuales y organizacionales”.

Las diferentes definiciones coinciden en que los activos especificos se caracteri-
zan por que su valor disminuye drasticamente al ser utilizado en un tipo diferente de
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transaccion, por lo que la especificidad de los activos puede ser considerada como un
costo hundido. Por otra parte, en la mayoria de las definiciones mencionadas, también
se sefiala que la existencia de activos especificos genera incentivos para que las partes
involucradas en una transacciéon mantengan relaciones duraderas.

Paul Joskow (1987) extiende las definiciones, propuestas por Williamson (1983), de
los diferentes tipos de especificidad que pueden presentar los activos de las empresas:
especificidad de localizacién, especificidad fisica, especificidad de capital humano y
activos “dedicados”.2 En este sentido es posible identificar que las empresas poseen ac-
tivos especificos a una transaccidon —entre ellos los denominados activos “dedicados- y
activos especificos de ésta —como las inversiones en la formacién de capital humano o
en investigacion y desarrollo.

Estas caracteristicas de los activos coinciden, en algtn sentido, con las caracteristicas
de los activos que fundamentan la EBR. Barney (1991) propone que la sostenibilidad de
la EBR depende de que los activos sean poco imitables y relativamente escasos. En este
sentido, la solidez de la estrategia competitiva de una empresa dependera de la dificultad
relativa de copiar, o adoptar, recursos y capacidades por parte de sus competidores.

Por otra parte, la especificidad de los activos puede considerarse como una razén
importante de por qué los mercados pueden ser no competitivos. Industrias donde se
requieren grandes inversiones especificas, y que resultan dificiles de adaptar a otros
usos, tienden a contar con menos empresas y, por lo tanto, se pueden dar situaciones
donde exista concentracién de mercado (Brown y Potoski (2005)). Lo anterior es claro
cuando se considera la posibilidad de entrada de una nueva empresa a un mercado
donde la produccién se caracterice por requerir un alto grado de especificidad en los
activos. En este caso, ante los mayores costos de oportunidad de la inversidn en activos
altamente especificos, los incentivos de las empresas para realizar esta inversion po-
drian ser menores si existe incertidumbre sobre las posibles ganancias futuras. De esta
manera, las inversiones especificas pueden constituir una barrera competitiva, creando
condiciones monopdlicas y, por lo tanto, menos eficientes para el conjunto de la eco-
nomia en algunos casos.3

Revision bibliogrdfica y un modelo sobre el uso de la deuda

Como se ha mencionado, este documento explora la relacién entre el endeudamiento de
las empresas y la especificidad de los activos de éstas. Por ello, la revision de la literatu-
ra propuesta aborda el tema desde dos vertientes. Por un lado, se tienen los trabajos que
analizan los determinantes de la estructura financiera de las empresas y, por otro lado,
aquéllos que abordan la especificidad de los activos como una barrera competitiva.

2 Los activos dedicados son inversiones de algtn proveedor que podrian no hacerse, pero que se realizan ante
la perspectiva de la obtencion de beneficios extraordinarios, derivados de un monto significativo de ventas a
un cliente especifico. Este tipo de especificidad genera claramente los incentivos para que los agentes involu-
crados en una transaccion mantengan relaciones de méas largo plazo.

3 Es bien claro que la especificidad de los activos en una industria, en conjunto con el grado de economias de
escala, puede también generar las condiciones para la existencia de un monopolio natural. La teoria propone
que ante un monopolio natural la solucién mds eficiente para la economia es permitir la dotacién de los bienes
y/o servicios por una sola empresa.
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La literatura econdémica sobre la determinacién de la estructura financiera de las
empresas y sus posibles efectos en el mercado surge a partir de lo propuesto en el
teorema Modigliani-Miller. A partir de desarrollos posteriores a este trabajo seminal
pueden identificarse diversos enfoques tedricos que han abordado el tema, destacando
en la literatura dos de ellos: la teoria del trade-off y la teoria de la asimetria de la infor-
macién. En esta dltima se puede incluir la teorfa de la jerarquizacién de las decisiones
financieras o pecking order.4

La teoria del trade-off argumenta que las empresas maximizan su valor, logrando
una estructura 6ptima de capital al comparar las ventajas fiscales de los intereses de
la deuda respecto a los costos agregados de las posibles dificultades financieras (Neff
(2003)). Es decir, bajo esta teoria, las empresas maximizan su valor cuando los benefi-
cios provenientes de la deuda igualan el costo marginal de ésta.5

Por su parte, la teoria del pecking order propone que ante mercados de capital im-
perfectos, debido a la existencia de asimetrias de informacidn entre los administradores
de las empresas y los tenedores de deuda de éstas para financiar una nueva inversion,
una empresa preferird utilizar como fuente primaria de financiamiento sus recursos
internos —i.e. reinversion de utilidades-. Una vez agotada esta opcidn, la empresa pre-
ferird acudir a los bancos para solicitar recursos y s6lo emitird nuevas acciones como
ultima opcién de financiamiento (Neff (2003)).

Los contrastes empiricos sobre ambas teorias son diversos. En éstos se han utilizado
datos para empresas de diferentes tamafios y sectores, tanto para corporaciones que
interactian en economias en desarrollo, como para aquéllas que se desenvuelven en
economias desarrolladas. Por ejemplo, Frank y Goyal (2009) encuentran, con datos de
empresas en Estados Unidos, que el nivel de apalancamiento medio de la industria, la
tangibilidad de los activos, el logaritmo de los activos y la inflacién esperada afectan
positivamente el nivel de endeudamiento de las empresas, mientras que las ganancias y
la relacion de los activos respecto a su valor de mercado afectan negativamente el nivel
de apalancamiento. Brounen et al. (2006) analizan los determinantes de la estructura
financiera de las empresas en Alemania, Francia, Holanda y Reino Unido y comparan
sus resultados con trabajos previos para empresas en Estados Unidos; estos autores
encuentran que las empresas mantienen comportamientos que corroboran la teoria del
pecking order. Both ef al. (2001) se centran en determinar los factores que influyen
sobre la estructura financiera de las empresas en economias en desarrollo, encontrando
que los factores que inciden en el endeudamiento de las empresas en estas economias
son los mismos que para las empresas en economias desarrolladas.

Para el caso de los determinantes de la estructura financiera de las empresas espa-
folas existen diversos documentos, los cuales en la mayoria de los casos incluyen en
sus estimaciones variables que capturan los efectos de la inversion en diferentes tipos

4 Harris y Raviv (1991), Franck y Huyghebaert (2004) o Frank y Goyal (2009) recopilan los enfoques tedricos
acerca de los determinantes de la estructura financiera de las empresas.

5 Gonzdlez y Gonzdlez (2007) mencionan como beneficios de la deuda, las ventajas fiscales o el rol disciplina-
rio de la deuda como instrumento para evitar problemas de flujos de efectivo. Y dentro de los costos margina-
les de la deuda, incluyen los costos de bancarrota y los costos asociados a los problemas de incentivos entre
los tenedores de deuda y los accionistas.
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de activos y, entre éstos, los activos intangibles.6 Definidos estos ultimos como fuentes
inmateriales y no monetarias de probables beneficios econdmicos futuros para la em-
presa, resultado de transacciones o eventos pasados (Caiiibano et al. (2000, p.105)).7

Dentro de los documentos sobre los determinantes de la estructura financiera de las
empresas espafiolas se tienen trabajos como los de Mato (1990), Verona et al. (2003) y
Fernandez et al. (2004), que sugieren la validez de la teoria de la jerarquizacion de las
decisiones financieras —pecking order-. Los resultados de Benito (2003) revelan la va-
lidez de la teoria del pecking order y son generalmente inconsistentes con la teoria del
trade-off. Mientras que los resultados de Gonzdlez y Gonzalez (2007) sugieren que la
determinacién de la estructura financiera de las empresas existen diferencias de acuer-
do al tamafio de éstas; asi, la estructura de las empresas pequefias parece explicarse mas
a través de la teoria del pecking order.8

La importancia o el efecto de la especificidad de los activos de la empresa en la de-
terminacidn de la estructura financiera de las empresas se ha abordado desde una pers-
pectiva tedrica, entre otros, por Williamson (1988), Kochar (1997) y Choate (1997).
Los documentos de estos autores sugieren que ante una mayor especificidad de los
activos de una empresa, lo que implica la existencia de menos usos alternativos de és-
tos, en el financiamiento de nuevos proyectos se preferird la emision de acciones, ello
debido a las caracteristicas intrinsecas de este instrumento respecto a los derechos de
propiedad y control sobre la empresa.

Por otra parte, si la especificidad de los activos de una empresa se asocia con el
mayor uso, o presencia, de activos intangibles en ella, ante la escasa existencia de usos
alternativos para este tipo de activos, como Salas (1996, p.21) lo menciona, el valor
residual de éstos afectard a la eleccidn de la estructura financiera de la empresa y, mas
concretamente, a las condiciones de transferencia de derechos residuales de control
sobre la empresa. Asi, ante la mayor presencia de activos intangibles en una empresa, el
nivel de endeudamiento de ésta serd bajo y su principal fuente de financiamiento seran
los fondos propios. Esto tltimo como resultado de la imposibilidad de las empresas de
utilizar este tipo de activos como colateral o garantia de préstamo ante los diferentes
intermediarios financieros.

La evidencia empirica sobre estos efectos se recoge en documentos como los de Ba-
lakrishnan y Fox (1993), Harris (1994), Cavanaugh y Garen (1997), Minkler y Vilasuso
(2001) o Mocnik (2001), quienes analizan los efectos originados por la especificidad
de los activos en la composicion de la estructura financiera de empresas, lo cual reper-

6 Algunos ratios con este ultimo tipo de activos también son proxies de la especificidad de los activos de las
empresas, usualmente, utilizados en otros trabajos

7 Ejemplos cldsicos de este tipo de activos son: las patentes, las marcas, los derechos de autor y el gasto en
investigacion y desarrollo realizado por la empresa.

8 Un documento adicional es el trabajo de Campos (2000), quien aporta evidencia positiva de la existencia del
efecto de la responsabilidad limitada sobre el endeudamiento de las empresas espaiolas. El andlisis de los
efectos de la responsabilidad limitada sobre las decisiones financieras, y de competencia de las empresas,
parte del documento seminal de Brander y Lewis (1986), el cual propone que la forma legal de las empresas
genera incentivos para la adquisicién de mas deuda ante presiones competitivas, pero también incrementa el
riesgo asumido por la empresa con el fin de obtener mayores beneficios.
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cute sobre el gobierno corporativo de las empresas. Puesto que el mayor uso de deuda,
como fuente de financiacién, o la mayor emisién de acciones por parte de una empresa,
genera diferentes incentivos entre los agentes que tienen intereses en ella.

Ademas de las vertientes abordadas de la literatura, existen documentos tedricos en
los cuales se expone el uso de la deuda, por parte de las empresas establecidas —incum-
bents- como un instrumento estratégico para persuadir la entrada de nuevas empresas
al mercado. Por ejemplo, Eaton y Lipsey (1980) proponen que parte de la efectividad
del capital como barrera a la entrada reside en la durabilidad del mismo. Por su parte,
McAndrews y Nakamura (1992) postulan que la deuda puede disuadir la entrada al
mercado de otras empresas. Como consecuencia, empresas con un alto nivel de deuda
podrian contar con mayor poder de mercado y por lo tanto tener mayores beneficios.

También se ha abordado el uso de la deuda en diferentes entornos de mercado. Por
ejemplo, Showalter (1999) asume un entorno competitivo a la Bertrand, identificado
éste porque las empresas actian como complementos estratégicos, y muestra que un
monopolista puede disuadir la entrada de un competidor al mercado a través de la deu-
da si es que existe incertidumbre en los costos unitarios de la empresa establecida. Sin
embargo, esta disuasion, a través de la deuda, no tiene cabida si lo que se presenta es in-
certidumbre en la demanda en lugar de incertidumbre en costos. Mientras que Tarzijan
(2007) analiza teéricamente el uso de la deuda, por parte de las empresas establecidas,
como un instrumento que permite disuadir la entrada de nuevos competidores cuando
existe una situacion de multiples mercados.

Sin embargo, en los trabajos mencionados poco se aborda de manera mds explicita,
el papel que desempefian en conjunto el grado de especificidad de los activos y la deuda
como un instrumento estratégico para competir. Al respecto, es de mencionar el trabajo de
Martin (2003), en el cual se propone un modelo de entrada al mercado, donde se conside-
ran los beneficios de la deuda como instrumento de competencia ante posibles restriccio-
nes generadas por la especificidad de los activos de las empresas, y aporta evidencia em-
pirica a nivel industria para el caso de la economia canadiense. Concretamente, el modelo
dindmico desarrollado por Martin considera la interaccién de dos empresas que utilizan,
como parte de sus estrategias competitivas, las caracteristicas de sus activos (especificidad
y durabilidad del capital fisico) y el financiamiento de éstos. Como resultado se propone
que ante mayores especificidades en los activos, un financiamiento excesivo de la deuda
puede disminuir el compromiso de permanencia en el mercado de una empresa, originado
este dltimo por las propias condiciones de especificidad de los activos.

Al respecto, Martin (2003, p.534) menciona que el cardcter estratégico del endeuda-
miento se debe a que “‘si la empresa financia parcialmente su capital especifico a través
de deuda, una porcién del costo de ésta puede evitarse, al menos desde la perspectiva
de los tenedores de deuda. Esto se debe a que los contratos de deuda incorporan una
opcién de impago —default. Mientras mas deuda contraiga una empresa establecida
mads atractiva puede ser esta opcion. En casos en donde el impago origina la salida del
mercado, la especificidad del capital podria dejar de servir como barrera a la entrada o
salida”. Con ello, altos niveles de endeudamiento de una empresa establecida pueden
hacer que, para un competidor de la empresa, la entrada al mercado sea redituable, por
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lo que tedricamente se demuestra que existe un cierto nivel de deuda a partir del cual,
si el competidor decide entrar al mercado, lograra beneficios.

Una de las proposiciones resultantes de este modelo sefiala que la proporcién maxi-
ma del gasto de capital que puede ser financiada a través de deuda, decrece con los
costos de capital y la tasa de descuento y se incrementa con la duracién del capital. Por
lo tanto, mientras mds alta sea la durabilidad del capital, mayor serd la proporcién de
éste que se financia con deuda. Con ello, con un capital més durable, los pagos pueden
amortizarse en un lapso mds largo, implicando de esta manera un pago menor si los
demads factores se mantienen constantes; consecuentemente, la proporcion del gasto en
capital que puede financiarse con deuda se incrementa. Asi, al vincular entre si las ca-
racteristicas de los activos de las empresas asumidas por Martin (2003), y con ello aso-
ciar la duracion del capital y la especificidad de los activos requeridos en la industria,
implicaria que ante una mayor especificidad de los activos, es posible que las empresas
incluyan al endeudamiento como un instrumento de competencia.?

Por otra parte, dado que la especificidad de los activos puede asociarse a relaciones de
largo plazo entre las empresas, los efectos que la especificidad de los activos puede tener
sobre el nivel de deuda serdn diferentes de acuerdo al plazo de vencimiento de ésta. Es de-
cir, se sugiere que la especificidad de los activos no afectard por igual a la deuda de largo
plazo y a la deuda de corto plazo de las empresas. Asi se podria esperar que el impacto de
la especificidad de los activos sea mayor en el caso de la deuda de largo plazo.

El documento de Martin (2003) también aporta evidencia empirica a nivel de in-
dustria; sus resultados muestran que existe una relacién negativa entre la especificidad
de los activos y el endeudamiento de las empresas y que, ante mayor concentracion
de mercado —menor competencia-, decrece el endeudamiento de las empresas. Por su
parte, el trabajo de Gamboa (2008) es una extensioén empirica del documento de Martin
(2003). Los resultados de Gamboa sugieren que las empresas colombianas podrian ha-
ber utilizado la especificidad de los activos como una barrera de entrada al mercado, y
que el endeudamiento de las empresas disminuye conforme éstas incrementan su poder
de mercado. Es de comentar que en ambos documentos, empiricamente, la competencia
en el mercado se aproxima a través de un indice de concentracién, por lo que los resul-
tados podrian no estar reflejando de manera correcta la intensidad de la competencia y
la estrategia competitiva de las empresas.

Como se ha mencionado a lo largo de este apartado, la especificidad de los activos
de las empresas condiciona el entorno competitivo que enfrentan. Con ello, conside-
rando como referencia lo propuesto por Eaton y Lipsey (1980) respecto a la durabilidad
del capital como un elemento de disuasién para la competencia en el mercado y lo
que Martin (2003) sugiere sobre la proporcién de capital a financiar, de acuerdo a las
caracteristicas de los activos, en adicién con lo planteado por Showalter (1999) acerca
del uso de la deuda como un instrumento de persuasién de entrada al mercado ante

9 Martin (2003) supone que el capital de la empresa es unitario, indivisible, tiene una duracién determinada y
es especifico a la empresa (tiene un valor de reventa igual a cero). La asuncién de estos supuestos implica que
los activos de la empresa tienen caracteristicas de costos hundidos y, por lo tanto, se denota la especificidad
de éstos.
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entornos con mayores presiones competitivas y, bajo ciertos supuestos, los resultados
empiricos del propio Martin (2003) y Gamboa (2008) respecto a la relacién negativa
entre la concentraciéon de mercado —niveles de competencia- y el endeudamiento de las
empresas, en el siguiente apartado se explica la metodologia empirica utilizada en este
documento, con la cual se pretende hallar evidencia sobre el uso del endeudamiento
como parte de las estrategias competitivas de las empresas ante entornos mas competi-
tivos y con un mayor grado de especificidad de los activos.

s  Modelo a estimar, datos y variables

Modelo a estimar

Como se ha mencionado, se pretende responder si ante la existencia de mas compe-
tencia en el mercado y de una mayor especificidad de activos, las empresas utilizan
la deuda como un instrumento competitivo més. Con la informacién disponible fue
posible estimar diferentes modelos de datos de panel. Un aspecto favorable de esta
metodologia es que ayuda a capturar la relativa heterogeneidad no observable entre los
individuos, que otros métodos no pueden controlar.

La estimacién de modelos lineales de datos de panel, como otro tipo de modelos
econométricos, requiere hacer supuestos sobre la exogeneidad de los regresores res-
pecto al término de error, los cuales en muchas ocasiones resultan débiles, obteniendo
estimadores inconsistentes. Ante ello, para solucionar posibles problemas de endo-
geneidad, en este documento se utiliza el estimador de Arellano y Bond (1991) para
estimar un modelo dindmico de datos de panel, el cual permite controlar los efectos
individuales y obtener estimadores consistentes.!0 La ecuacién (1) define un modelo
dindmico de datos de panel de caricter general, autorregresivo de orden p sobre y,, con
Yir-1»-+ Vi COMO regresores, ademds de las variables explicativas x;, y definiendo los
efectos fijos por a.

(H Vie = YiYar+ oo Yo Yip +x;zﬂ +o+€& t=p+1,...,T

Considerando un modelo con un rezago, un modelo dindmico queda definido por
la ecuacién (2).

Vi = Y1Yi-1 + XL‘x,B + o+ E;
Yi-1 = YYiu-r + XL'H,B + 0+ Eimr S Ay = yi— Vi

2) Ay, = ’)/Ay,H + AX‘nﬁ + A&

10 Basandose en el método generalizado de momentos, Arellano y Bond (1991) propusieron un estimador con-
sistente para un modelo dindmico de datos de panel, en el cual se estima la primera diferencia de la variable
dependiente y permite utilizar como instrumentos, a fin de evitar problemas de endogeneidad, los rezagos de
la propia variable dependiente y primeras diferencias de los regresores.
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Por otra parte, en la teoria se sugiere que la influencia de las decisiones de mercado
sobre las decisiones financieras dependerd del entorno competitivo que enfrentan las em-
presas.!! Para aislar los efectos es conveniente determinar el tipo de entorno competitivo
enfrentado; para ello es necesario considerar una variable que permita definir el grado de
interaccién competitiva entre las empresas. Sundaram et al. (1996) proponen una medida
de competencia estratégica (CSM, por sus siglas en inglés Competitive Strategic Measu-
re) que pretende medir hasta qué punto se ven mutuamente afectadas las estrategias de
mercado de una empresa y las de sus competidores. Asi, con el fin de identificar tanto el
tipo de estrategia como el entorno competitivo enfrentado por las empresas, en las dife-
rentes estimaciones se utiliza esta CSM para construir sub-muestras.

Este indicador se define como el coeficiente de correlacion entre el cociente del
cambio en los ingresos de una empresa (Amw,;) y el cambio de sus ventas (AS;) y el cam-
bio de las ventas de sus competidores (AS,). En donde las variaciones en las ventas y
los ingresos de las empresas, intentan reflejar cambios en las estrategias de mercado de
las empresas.

3) CSM, = corr AS,

Aﬂl 5 ASz]

Dado que la CSM es un coeficiente de correlacion, ésta tendrd un rango de variacion
definido entre -1 y 1. Adoptando lo sugerido en trabajos previos (entre otros Sundaram
et al. (1996) y Lyandres (2006)), si el valor de la CSM es menor a -0.05 las empresas
estardn compitiendo en un entorno de sustitutos estratégicos. En el caso de sustitutos
estratégicos, identificado como competencia a la Cournot, ante cambios en la estrategia
competitiva de sus rivales, la empresa reaccionard dando cabida a dichos cambios, por
lo que la respuesta serd “mads amable”. Es decir, se esperaria que, para las empresas que
enfrentan este tipo de entorno, los cambios en sus estrategias fueran menos agresivos.
Por lo tanto, los valores del CSM se ubican en el rango negativo (Cuadro 1). Por otra
parte si la CSM es mayor a 0.05, el entorno competitivo es de complementos estratégi-
cos, el cual seria consistente con la competencia a la Bertrand. Asi, ante cambios en las
estrategias de mercado de sus rivales, las estrategias de mercado de las empresas seran
mads agresivas, por lo que los valores del CSM son positivos (Cuadro 1).

Cuadro 1
Criterios de la CSM
CSM <-0.05 Sustitutos estratégicos
-0.05<CSM<0.05 Sin clasificar
CSM >0.05 Complementos estratégicos

Fuente: Elaboracién propia.

11 Showalter (1995), Lyandres (2006), Jong et al. (2007) y Sanchez-Valadez (2009).
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Datos

En este trabajo se utilizaron los datos del SABI; éste contiene informacién de empresas
en Espafia y Portugal de diversos tamafios, distribuidas en 59 actividades econdmicas
definidas de acuerdo a la clasificacién NACE revision 2 a dos digitos.!2 Concretamen-
te, la informacion en esta base de datos corresponde a los balances contables y estados
de resultados de empresas.!3

Teniendo como fin la construccién de un panel que permitiese estimar diferentes
modelos econométricos, se aplicaron algunos criterios de seleccion a la informacion.
Con ello s6lo se considera a las empresas en Espaiia, no se incluyen microempresas y
sélo se tienen empresas cuyo valor de activos fuese de al menos 20 millones de euros.
Ademads, para identificar a las empresas establecidas en el mercado, se considerd la
antigiiedad de éstas para determinar un umbral que permitiera excluir a las empresas
relativamente nuevas. Este umbral se fijoé por encima de los 5 afios en el mercado. Cabe
aclarar que si bien el nimero de empresas con un valor de al menos 20 millones de
euros sélo representa una pequefia proporcion del total de las empresas en la economia
espafola, éstas, por su capacidad financiera y posible acceso a los mercados financie-
ros, son las empresas que tienen una mayor probabilidad de utilizar la deuda como
instrumento para competir.

Debido a que el principal objetivo de este documento es explorar la relacién entre
la especificidad de los activos de las empresas y la deuda como instrumento de com-
petencia en los mercados reales, no se incluyen en la muestra las empresas dedicadas
a los servicios bancarios; esto debido a la propia naturaleza de sus actividades y la
regulacidn a que son sujetas sobre los movimientos en sus balances, lo cual podria dis-
torsionar los resultados. Por su parte, los subsidios, subvenciones y apoyos econémicos
y financieros a los que son sujetas las empresas del sector agricola y ganadero pueden
generar distorsiones en sus decisiones competitivas y/o en sus decisiones financieras,
por lo que se decidi6 no incorporarlos en la muestra a fin de evitar posibles sesgos en
los resultados.

Asi, la muestra quedé constituida por empresas distribuidas en 53 actividades eco-
némicas de acuerdo a la clasificacion NACE revision 2 a dos digitos (Cuadro 8 en el
Anexo). En la construccién del panel de datos se aplicaron a la informacién algunos
filtros adicionales. Por lo que solamente se consideraron a las empresas que reportaron
informacion del total de sus activos entre 1996 y 2007, con el objetivo de contar con
informacién que permitiese ver el desenvolvimiento de las empresas en el mediano
plazo. Al construir los proxies sobre la especificidad de los activos, algunas empresas
mas fueron eliminadas de la muestra al no contar con la informacién suficiente para

12 La clasificacion NACE es la nomenclatura estadistica de actividades econémicas en la Comunidad Europea.

13- No obstante la existencia de otras fuentes de informacién de datos de empresas en Espaiia, como por ejemplo,
la Encuesta Sobre Estrategias Empresariales, decidi utilizar el SABI como fuente de informacién debido a dos
aspectos: Primero, la disponibilidad de la informacion y, segundo, 1a mayor cobertura de empresas respecto a
otras fuentes. Sin embargo, y como se menciona, la informacién del SABI es, en su mayorfa, registros conta-
bles y su desglose de presentacion no permite identificar claramente los diferentes tipos de especificidad de los
activos propuestos en la literatura. Una posible alternativa a esta limitante son los datos de encuestas ad-hoc,
como los utilizados en el trabajo de Vicente-Lorente (2001).
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construir las variables. Por ultimo, también fueron eliminadas de la muestra las ob-
servaciones anormales de las diversas variables. Asi, la muestra comprende a 4,077
empresas (poco mas de 30,000 observaciones). Agrupando las empresas comprendidas
en la muestra en grandes actividades econdmicas, se tiene que 2,568 empresas se de-
dican a las manufacturas (63% de la muestra), 1,377 empresas son del sector servicios
(alrededor de 33% de la muestra), mientras que 132 empresas estdn dedicadas a otras
actividades (cerca de 3% de la muestra).

Al clasificar a las empresas en la muestra, segtin el entorno competitivo de la industria
en la que estdn establecidas, el 55% del total corresponde a empresas que enfrentan un
entorno competitivo mds agresivo —complementos estratégicos-, mientras que el 44% del
total es de empresas en industrias con un entorno competitivo mas amigable —sustitutos
estratégicos- y sélo para el 1% de las observaciones, siguiendo los criterios propuestos en
el Cuadro 1, no fue posible identificar el entorno competitivo donde interactian.

Variables

Con los datos de las empresas considerados en la muestra, para identificar la competen-
cia enfrentada en el mercado se calcul6 la medida de estrategia competitiva (CSM) y se
construyeron proxies para el nivel de endeudamiento de las empresas, la especificidad
de sus activos, su tamaifio y su rentabilidad.

Dado que se espera un efecto diferenciado de la especificidad de los activos sobre
la deuda de las empresas, segun su plazo, se construyeron proxies de la deuda segtin su
vencimiento. La variable construida para el caso de la deuda de largo plazo (deu3) esta
definida por el ratio entre los pasivos fijos y el total de activos de la empresa. Los pasi-
vos fijos agrupan la deuda contraida con acreedores a largo plazo. Este tipo de pasivos
se puede relacionar con decisiones estructurales de las empresas y, por lo tanto, asociar
con la existencia de relaciones de largo plazo de las empresas. Por su parte, como proxy
de la deuda de corto plazo (deu2) se utiliz6 el ratio entre el pasivo liquido y el total de
activos de la empresa. Los pasivos liquidos incluyen, entre otros conceptos, la deuda
de corto plazo con entidades de crédito y el crédito de proveedores o crédito comercial.
Los pasivos de corto plazo denotan, en mayor medida, las decisiones coyunturales de
las empresas.

En lo que respecta a la especificidad de activos se propusieron dos variables diferen-
tes. En todos los casos se espera afecten de manera positiva al endeudamiento de largo
plazo de las empresas. Es decir, ante una mayor especificidad de los activos, se espera-
rian incrementos en la deuda de largo plazo de las empresas. Aunque, como lo mencio-
nan Gonzalez y Gonzdlez (2007), los efectos de los activos tangibles de las empresas
varian de acuerdo al enfoque tedrico adoptado, pues mientras que la teoria del trade-off
propone un efecto negativo, la teoria del pecking order asume un efecto positivo.

Respecto al uso de los activos intangibles como proxies de la especificidad de los
activos de una empresa, Salas (1996, p. 19) menciona que: “Los activos intangibles
acostumbran tener un alto grado de especificidad, lo que significa que buena parte de
su valor econdmico estd condicionado a la continuidad de la relacién empresarial de la
que forman parte”. De esta manera, los activos inmateriales de las empresas se convier-
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ten en inversiones cuyo valor disminuye al ser empleados en usos alternativos, lo cual,
de acuerdo a Williamson (1983), es una caracteristica que define la especificidad que
pueden tener los activos de una empresa.!4

Para identificar la especificidad de los activos, en trabajos anteriores se han uti-
lizado diferentes proxies, muchos de ellos asociados a los activos intangibles de las
empresas. Por ejemplo, Mocnik (2001) utiliza dos ratios, uno definido por el cociente
entre los gastos en publicidad y las ventas netas y otro por el ratio entre los gastos de
investigacion y desarrollo y las ventas netas. Minkler y Vilasuso (2001) contrastan
sus hipdtesis usando como proxies de la especificidad de los activos, el ratio entre las
ventas al gobierno y las ventas netas y el cociente entre los gastos de publicidad y las
ventas netas. Gamboa (2008) considera como variable proxy de la especificidad de los
activos el ratio entre los activos intangibles y las ventas. Por otra parte, Vicente-Lorente
(2001) aproxima la especificidad de los activos a partir de ratios entre la informacién
sobre los gastos de investigacion y desarrollo (I+D) y gastos en publicidad sobre ven-
tas. Adicionalmente, utilizando datos de gastos en formacion de personal y la estructura
del personal (segun su nivel educativo), propone una variable que intenta capturar la
especificidad del capital humano.!5

Considerando lo anterior, la primera variable sobre la especificidad de los activos,
espl, es el ratio entre los activos inmdviles inmateriales y el valor agregado. Dado que
los activos inmdviles inmateriales representan principalmente bienes y derechos inma-
teriales, los cuales pueden ser identificados como los activos intangibles de las empre-
sas, esta variable intenta aproximar la especificidad de los activos asociada, entre otros,
a los gastos relativos a la investigacion y desarrollo, publicidad y/o registro de marcas.
Siguiendo lo sugerido por Gamboa (2008), el segundo proxy de la especificidad de los
activos, esp2, se definié como el ratio entre el total de activos inmateriales inmoviles
y las ventas netas. De nueva cuenta, este proxy se asocia a los activos intangibles de
la empresa. Sin embargo, al tener éste como denominador los ingresos por las ventas
netas, puede relacionarse con la generacién de los ingresos de las empresas.!6

Cabe aclarar que el desglose de la informacién en el SABI no permite identificar
plenamente los diferentes tipos de especificidad propuestos en la literatura, por lo que
las variables utilizadas en este documento sélo intentan capturar las especificidades
relativas a activos de la empresa de cardcter mas idiosincrético, no pudiendo capturar,
por ejemplo, especificidades de los activos relativas a transacciones particulares o es-
pecificidades de los equipos.

14 Respecto a las caracteristicas de los activos intangibles de las empresas, Vicente Salas (1996, p19.) menciona
que: “Si la actividad productiva fomenta la ‘co-especializacién’ entre unos recursos productivos, de tal ma-
nera que la productividad marginal de uno de ellos depende en gran medida de la cantidad y calidad de los
demds, la consecuencia tltima es que el valor de liquidacion [de los activos inmateriales] y/o transferencia de
los activos [inmateriales] es muy bajo, en comparacion con lo que sucede con otros activos materiales”.

15 Como se ha mencionado, en la construccién de sus variables, adicionalmente a datos contables (ventas),
Vicente-Lorente (2001) utiliza datos ad-hoc obtenidos a través de una encuesta (gastos en: I+D, publicidad y
formacién de personal, ademds de la estructura de acuerdo al nivel educativo); por ello no fue posible replicar
algunas de las variables sugeridas por este autor.

16 Cabe mencionar que en la estrategia competitiva de las empresas, basada en recursos, los activos intangibles
son sélo uno de los diferentes tipos de activos que pueden utilizarse.
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Las estimaciones incluyeron otras dos variables control. Como proxy del tamafo
de la empresa (tam) se utilizé el logaritmo del total de activos de ésta; ello para ser
consistente con el criterio en la construccién de la muestra respecto al tamafo de las
empresas consideradas. Adicionalmente se incluy6 un proxy de la rentabilidad de las
empresas (roa); para ello se utiliz6 como definicién de la rentabilidad el ratio entre el
resultado ordinario antes de impuestos y el total de activos o ROA (por sus siglas en
inglés Return Over Assets).

Por otra parte, dado que las empresas ante presiones competitivas en el mercado
pueden hacer uso de la deuda como un instrumento que les permita hacer frente a éstas,
en trabajos como el de Martin (2003) o el de Gamboa (2008) se incluyen en las esti-
maciones proxies sobre dichas presiones. En los documentos citados, para identificar
las presiones de la competencia en el mercado se utilizan indices de concentracién. Sin
embargo, Boone (2008) prueba que los indices de concentracion, como el Herfindahl,
no son robustos ante cambios en la intensidad de la competencia en el mercado, por lo
que éstos pueden tener dificultades para reflejar el tipo o la intensidad de la competen-
cia que las empresas enfrentan. Para solucionar dicha deficiencia, en este documento
se aproximan las presiones competitivas a través de la CSM antes descrita. Asi, en las
diferentes estimaciones se considera, en la construccion de las sub-muestras, el entorno
competitivo que enfrentan las empresas; de esta manera se controlan los posibles efec-
tos de la competencia sobre el endeudamiento de éstas.

De acuerdo a lo planteado, la especificidad se espera tenga un efecto positivo sobre
la deuda, pero diferenciado por el plazo. Asumiendo la validez de la teoria del pecking
order, se esperaria que los rendimientos de las empresas tengan un efecto negativo sobre
la deuda. Mientras que el efecto del tamafio de las empresas no estd plenamente definido.

Como se menciond, los modelos de datos de panel se basan en supuestos restricti-
vos sobre las caracteristicas estadisticas del t€érmino de error y los regresores incluidos
en las estimaciones. Especificamente, se supone exogeneidad estricta de las variables
independientes, lo que implica que no existe relacién alguna entre el término de error
de la ecuacién y los regresores. Sin embargo, en este caso, por las caracteristicas de
la informacién utilizada, es posible que exista potencial endogeneidad de las varia-
bles independientes, por ello se eligié un estimador consistente como el propuesto por
Arellano y Bond (1991). Con lo anterior, la ecuacion (4) muestra las especificaciones
genéricas a estimar considerando un modelo dindmico de datos de panel:

(@)) AY, = o + ')/AYix—l + AﬁIXir + Aﬁlzit + &

Donde, Y, representa la decision financiera de la empresa i en el tiempo ¢, caracte-
rizada por el nivel de la deuda de las empresas. En las estimaciones del documento, Y,
se aproxima con los ratios de la deuda de corto y largo plazo (deu2 y deu3). X;, repre-
senta un vector de variables asociadas a la especificidad de los activos de la empresa,
aproximada a través de los ratios de los activos inmdviles (espl y esp2). El vector Z,
representa variables relacionadas con las caracteristicas propias de la empresa, que en
este caso tienen que ver con el tamafio y la rentabilidad de las empresas (tam y roa).
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»  Resultados

Para contrastar la hip6tesis propuesta se realizaron diversos ejercicios econométricos,
los cuales difieren por el plazo de la deuda de las empresas, el entorno competitivo
enfrentado y el grado de especificidad de los activos. Los resultados hallados en las
estimaciones, de manera general, sugieren la existencia de efectos diferenciados de la
especificidad de los activos sobre el endeudamiento de las empresas -dependiendo de
su plazo-, el entorno competitivo enfrentado y el nivel de especificidad de los activos
de las empresas.

Concretamente, la estrategia de estimacion consistié en clasificar, a través de la
CSM, a las empresas de acuerdo al entorno competitivo enfrentado (sustitutos o com-
plementos estratégicos); después se identific a las empresas por diferentes niveles de
especificidad de los activos. Para esto ultimo se estimaron los promedios de los proxies
definidos sobre la especificidad de los activos por industria, definida a 3 digitos del
NACE revision 2. Las diferentes sub-muestras de las estimaciones s6lo consideran a
las empresas establecidas para las cuales este promedio de especificidad de los activos
es inferior a un determinado percentil de la muestra. Con el fin de identificar con mayor
precision los efectos de la especificidad de los activos sobre el endeudamiento de las
empresas, se realizaron por cada tipo de entorno competitivo y plazo de la deuda nueve
diferentes especificaciones, una por cada uno de los percentiles del 10 al 90.

El Cuadro 2 muestra los resultados del primer ejercicio sobre los determinantes de
la deuda de corto plazo, acotando la muestra para empresas en industrias con un entorno
competitivo menos agresivo (sustitutos estratégicos). En éste es posible apreciar que,
para los primeros tres deciles de la muestra (especificaciones 1 a 3), la especificidad de
los activos impacta negativamente a la deuda. Mientras que conforme se incrementa
el umbral de la especificidad de los activos, el efecto del proxy de especificidad de los
activos (espl) sobre la deuda es positivo, aunque relativamente pequefio.

Por su parte, en el Cuadro 3 se presentan los resultados de las estimaciones para los
determinantes de la deuda de corto plazo, considerando una sub-muestra de empresas
que interactdan en industrias con un entorno competitivo mas agresivo (complementos
estratégicos). A diferencia de los resultados anteriores, la variable proxy sobre la espe-
cificidad de los activos tiene un signo positivo y no es estadisticamente significativa.
Por lo que, en este caso los resultados sugieren que la especificidad de los activos no
representa un motivo que impulse a las empresas que enfrentan un entorno mas agresi-
vo a hacer uso de la deuda de corto plazo.

Los resultados para las demds variables consideradas en las estimaciones de los
Cuadros 2 y 3 muestran cierta evidencia que puede asociarse con la teoria de la jerar-
quizacién. Ello se denota por el signo negativo de la mayoria de los coeficientes de la
variable sobre el rendimiento de las empresas, los cuales, ademads, son estadisticamente
significativos. Sin embargo, resalta el cambio de signo de esta variable en el caso de
las estimaciones para empresas que compiten en un entorno tipo complementos estra-
tégicos. Una posible explicacion de esto puede ser que, ante una mayor agresividad del
entorno competitivo al ver amenazados sus beneficios, las empresas pueden estar uti-
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Cuadro 2
Deuda de corto plazo, empresas con entorno de sustitutos estratégicos
o | o | o | @ [ o
Endeudamiento de corto 0.4318 % 02935 (1850 wEx (03792 HEE 04664
plazo (t-1) (0.0081) (0.0149) (0.0097) (0.0083) (0.0167)
Activos inméviles -0.0031 ##F 00140 *#FF 00226 *0.0003 0.0008 **
a valor agregado (0.0011) (0.0026) (0.0034) (0.0011) (0.0004)
Rendimiento 203696 FEE 02619 wrE 03187 wer 02161 FEE 03014
0.0119) (0.0238) (0.0208) 0.0188) (0.0371)
Tamafio 0.0434 = 00201 *F 00761 0.0699 FEE - 0.0903 wk
(0.0063) (0.0051) (0.0038) (0.0044) (0.0045)
Constante -0.0068 #FE 00058 #FE 00136 *F 00106 FEE 00119
(0.0004) (0.0007) (0.0008) (0.0005) (0.0004)
ml 2.6800 FEE 32800 FEE 30100 FRE 87200 FFE 03200 ¥
m2 0.5000 1.3300 -0.5200 -0.6200 0.1500
Obs. 516 758 1,155 3,558 5,395
Empresas 74 116 187 568 873
| e | o [ ® [ o
Endeudamiento de corto 0.4320 *#%  (0.4320 *E (002377  kEE (02693 ks
plazo (t-1) 0.0171) 0.0171) (0.0131) (0.0119)
Activos inmdviles a valor 0.0005 * 0.0005 * 0.0005  *** (0.0004
agregado (0.0003) (0.0003) (0.0000) (0.0003)
Rendimiento -0.2868 ¥E 02868 *EE 02894 HwE  0D5]] wwE
(0.0354) (0.0354) (0.0140) (0.0166)
Tamafio 0.0720 *#%  0.0720 #0610 FEE 00459
(0.0036) (0.0036) (0.0061) (0.0064)
Constante -0.0103 % -0.0103 *#F 00094 ##E 00081 HEE
(0.0005) (0.0005) (0.0008) (0.0008)
ml S11.2900 FFE]12000 FEE 61900 FEE 77400 FEE
m2 -0.2100 -0.2100 -1.6100 -1.2900
Obs. 7,315 7,315 8,695 10,965
Empresas 1,168 1,168 1,389 1,781

Notas: En las estimaciones solo se considera una sub-muestra de empresas con mds de cinco afios en el mercado, asu-
miendo que son las empresas establecidas. Ademds, en las nueve especificaciones se acota la muestra, considerando
s6lo a las empresas en industrias cuyo promedio de especificidad de los activos estd por debajo de los percentiles 10 al
90. Ast, la especificacion 1 corresponde a las empresas que cumplen el criterio para el percentil 10, la especificacién
2 son las empresas que cumplen el criterio para el percentil 20 y asi sucesivamente. El modelo se estimé suponiendo
efectos fijos intertemporales y utiliza el estimador propuesto por Arellano y Bond (1991), por lo tanto, los coeficientes
corresponden a las primeras diferencias de las variables. La variable sobre la especificidad de los activos es espl y
corresponde al ratio entre el total de activos inméviles inmateriales y el valor agregado. Entre paréntesis se reportan
los errores estandar estimados de manera robusta, estadisticamente significativos al 1% ***, 5%** y 10% *.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 3
Deuda de corto plazo, empresas con entorno de complementos estratégicos
o [ o | oo | @ [ o
Endeudamiento de corto 03621 *#% 04286 #¥x 04357 wRE 04428 weE (04412
plazo (t-1) (0.0347) (0.0064) (0.0104) (0.0088) (0.0090)
Activos inméviles 0.0002 0.0003 *#% 0,0000 0.0001 0.0001
a valor agregado (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Rendimiento SLA317 #E 0.8825  wEE 07615 wEr 07099k .0,694] i
(0.0226) 0.0171) (0.0162) (0.0188) (0.0189)
Tamafio 0.0910 *#+ 00632 #¥% 00476 % 0.0452 wEE(.0463 FEE
(0.0017) (0.0030) (0.0016) (0.0015) (0.0015)
Constante 20.0126 %% -0.0113 ##% 00100 ** 00095 *#F  -0.0097 *i*
(0.0006) (0.0003) (0.0005) (0.0005) (0.005)
ml -4.9300 # 82400 FFE 86300 FEE 9800 .9.2400
m2 1.9500 * 17400 * 1.3400 1.1600 1.2300
Obs. 1,840 4,253 6,128 7,015 7,110
Empresas 319 694 985 1,130 1,144
| e | o [ ® [ o
Endeudamiento de corto 0.0019 *# 00016 *** 0.0016 *#* 0.0016 ***
plazo (t-1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Activos inmdviles a valor 0.0004 0.0011 0.0011 0.0010
agregado (0.0010) (0.0009) (0.0009) (0.0009)
Rendimiento 6.4012 #¥% 60735 *#E 60535 wEr 60424 wwr
0.0112) (0.0188) (0.0192) (0.0196)
Tamafio -0.1460 *#% 01748 #E 01603 FEE .0.1495
(0.0201) (0.0207) (0.0195) (0.0201)
Constante 0.0241 *# 00274 #Ex 00261 FEE 00242 e
(0.0020) (0.0022) (0.0022) (0.0022)
ml -1.3300 21000 FF 20400 22400 ¥
m2 -0.7500 -0.5800 -0.6200 -0.6500
Obs. 8,382 9,999 10,505 10,565
Empresas 1,340 1,593 1,672 1,683

Notas: En las estimaciones solo se considera una sub-muestra de empresas con mds de cinco afios en el mercado, asu-
miendo que son las empresas establecidas. Ademds, en las nueve especificaciones se acota la muestra, considerando
s6lo a las empresas en industrias cuyo promedio de especificidad de los activos estd por debajo de los percentiles 10 al
90. Ast, la especificacion 1 corresponde a las empresas que cumplen el criterio para el percentil 10, la especificacién
2 son las empresas que cumplen el criterio para el percentil 20 y asi sucesivamente. El modelo se estimé suponiendo
efectos fijos intertemporales y utiliza el estimador propuesto por Arellano y Bond (1991), por lo tanto, los coeficientes
corresponden a las primeras diferencias de las variables. La variable sobre la especificidad de los activos es espl y
corresponde al ratio entre el total de activos inméviles inmateriales y el valor agregado. Entre paréntesis se reportan
los errores estandar estimados de manera robusta, estadisticamente significativos al 1% ***, 5%** y 10% *.

Fuente: Elaboracién propia.
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lizando los flujos derivados de sus rendimientos para contratar deuda y asi permanecer
en el mercado y continuar obteniendo éstos.

Al comparar los resultados de las estimaciones para ambos tipos de entorno com-
petitivo es posible apreciar ciertas diferencias del impacto que tiene la especificidad
de los activos sobre el endeudamiento de corto plazo de las empresas. Asi, de acuerdo
a estos resultados, el efecto de esta variable sobre la deuda de corto plazo es sensible-
mente mds importante para las empresas que compiten en un entorno menos agresivo.

Una vez expuestos los resultados de las estimaciones sobre los determinantes de la
deuda de corto plazo, y por lo propuesto en la hip6tesis asumida, es necesario investigar
los efectos que la especificidad de los activos tiene sobre el endeudamiento de largo
plazo. En el Cuadro 4 se presentan los resultados de las estimaciones para las empresas
que compiten en sustitutos estratégicos. En éste es posible apreciar que, a partir de la
mediana (especificacion 5), la variable de especificidad de los activos disminuye atin
mads su pequefio impacto sobre el endeudamiento y deja de ser estadisticamente signi-
ficativa. En este caso, a diferencia de la deuda de corto plazo (Cuadro 2), el coeficiente
de la variable sobre la especificidad de los activos es positivo, lo cual denota, en prime-
ra instancia, un posible mayor uso de la deuda de largo plazo por parte de las empresas
en este entorno competitivo.

Por su parte, el Cuadro 5 muestra los resultados sobre los determinantes de la deuda
de largo plazo para el subconjunto de empresas que compiten bajo una estrategia de
complementos estratégicos. En éste se aprecia que el efecto de la especificidad de los
activos sobre el endeudamiento difiere claramente de acuerdo al nivel de especificidad
de los activos. Asi, para empresas en industrias con un nivel de especificidad de activos
relativamente bajo, el proxy que mide la especificidad tiene un efecto negativo y es
estadisticamente significativo. Dicho efecto se incrementa, e incluso cambia de signo,
a partir de la muestra que considera a las empresas por encima de la mediana (especifi-
cacion 6), sin dejar de ser estadisticamente significativo. Si bien, el efecto no es grande,
si se resalta que marginalmente, a partir de la especificacion 6, éste se incrementa de
manera importante.

Comparando los resultados de los Cuadros 4 y 5, es posible apreciar que el efecto
de la especificidad de los activos sobre la deuda de largo plazo es diferente entre ambas
sub-muestras. Con ello, ante un entorno competitivo “mads agresivo”, representado por
la competencia en complementos estratégicos, los resultados podrian estar sugiriendo
que ante incrementos en la especificidad de los activos las empresas podrian adquirir
mas deuda, lo cual difiere con los resultados hallados para las empresas que compiten
en un entorno “mds amable” (sustitutos estratégicos), en las cuales, conforme se incre-
menta la especificidad de los activos, el impacto de esta caracteristica sobre la deuda de
largo plazo es casi nulo y deja de ser estadisticamente significativo. En este sentido, de
acuerdo a los resultados ante incrementos de la especificidad de los activos, las empre-
sas en un entorno competitivo mas agresivo tenderdn a incrementar su endeudamiento
de largo plazo de manera relativamente mas pronunciada que las empresas con compe-
tencia mas amable, lo que podria sugerir cierta evidencia sobre la existencia de incenti-
vos y relaciones de largo plazo entre las empresas y de la posible inclusién de la deuda
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Cuadro 4
Deuda de largo plazo, empresas con entorno de sustitutos estratégicos
o | o | o | @ [ o
Endeudamiento de largo 0.4716 ##% 04337 %6 03158 ##r 03811 *FE 00664
plazo (t-1) (0.0057) (0.0096) (0.0018) (0.0017) (0.0014)
Activos inméviles 0.0019 ##%  0.0037 ***¥ 00093 *#¥ 00018 *#*  0.0000
a valor agregado (0.0003) (0.0010) (0.0016) (0.0002) (0.0004)
Rendimiento 20.1051 ##%  .0.2616 #% 02382 #kE  L02285 kEEk (1446w
(0.0065) (0.0070) (0.0080) (0.0031) (0.0027)
Tamafio 0.0351 ##% 00269 ##E 002012 FEE 0,0438 wEE (0339 wEE
(0.0022) (0.0023) (0.0011) (0.0009) (0.0003)
Constante 0.0001 0.0007 *#  0.0008 F*E -0.0033 FEE 00020
(0.0001) (0.0002) (0.000) (0.0001) (0.0000)
ml -1.8900 * 22,6200 235000 .6.5500 FFF 235300
m2 0.7300 0.2400 -0.7300 -1.8600  * -2.3200 **
Obs. 481 701 1,087 3,375 5,109
Empresas 73 114 184 561 861
| e | o [ ® [ o
Endeudamiento de largo 0.1117 ##% 01117 #%% 01290 **%  (.1968 *#*
plazo (t-1) (0.0032) (0.0032) (0.0063) (0.0034)
Activos inmdviles a valor 0.0000 0.0000 0.0001 0.0002
agregado (0.0005) (0.0005) (0.0002) (0.0002)
Rendimiento 0.1831 ##%  L0.1831 ##x 01691 ¥ 0,1540 e
(0.0068) (0.0068) (0.0079) (0.0044)
Tamaiio 0.0368 *#*  0.0368 ¥ (.0348 FEE (0254 ek
(0.0015) (0.0015) (0.0029) (0.0033)
Constante -0.0030 *#%  .0.0030 *#*  -0.0014 *#F  0,000]1 FEE
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)
ml -4.3900 143000 FRE 52600 FFE 23400 %
m2 -2.4400 ** -2.4400 *  -1.5000 -1.5800
Obs. 6,933 6,933 8,269 10,405
Empresas 1,151 1,151 1,368 1,756

Notas: En las estimaciones solo se considera una sub-muestra de empresas con mds de cinco afios en el mercado, asu-

miendo que son las empresas establecidas. Ademds, en las nueve especificaciones se acota la muestra, considerando

s6lo a las empresas en industrias cuyo promedio de especificidad de los activos estd por debajo de los percentiles 10 al

90. Ast, la especificacion 1 corresponde a las empresas que cumplen el criterio para el percentil 10, la especificacién

2 son las empresas que cumplen el criterio para el percentil 20 y asi sucesivamente. El modelo se estimé suponiendo

efectos fijos intertemporales y utiliza el estimador propuesto por Arellano y Bond (1991), por lo tanto, los coeficientes

corresponden a las primeras diferencias de las variables. La variable sobre la especificidad de los activos es espl y

corresponde al ratio entre el total de activos inméviles inmateriales y el valor agregado. Entre paréntesis se reportan

los errores estandar estimados de manera robusta, estadisticamente significativos al 1% ***, 5%** y 10% *.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 5
Deuda de largo plazo, empresas con entorno de complementos estratégicos
o | o | o | @ [ o
Endeudamiento de largo 0.3073 *#% 04041 #¥x 04859 wEE (5243 wer (5286
plazo (t-1) (0.0025) (0.0015) (0.0028) (0.0086) (0.0090)
Activos inméviles -0.0003 ##% 00005 ** 00004 **  -0.0005 **  -0.0005 **
a valor agregado (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002)
Rendimiento -0.0514 ##% 00755 % 00837 ¥ 00808 *¥E  -0.0830 *ix
(0.0023) (0.0023) (0.0009) (0.0028) (0.0029)
Tamafio 0.0130 *# 00141 #** 00283 *#% 00350 *#%  0.0350
(0.0004) (0.0001) (0.0002) (0.0018) (0.0018)
Constante 0.0046 *#  .0.0014 #¥% 00029 *#FF 00035 #EE0.0035
(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
ml -3.6400 ** -2.3600 232000 35000 235300
m2 1.0300 1.4500 2.2800 1.9300 2.0000
Obs. 1,712 4,009 5,795 6,639 6,764
Empresas 314 687 973 1,118 1,132
| e | o [ ® [ o
Endeudamiento de largo 0.0024 *# 00023 #FF 0.0023 FEE o 0.0024 e
plazo (t-1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Activos inméviles a valor  0.0010 **  0.0017 #*= 00017 #* 00016 *¥*
agregado (0.0004) (0.0004) (0.0005) (0.0004)
Rendimiento 3.8241 #¥% 36082 tEE 35050 k35004 ek
0.0117) (0.0236) (0.0240) (0.0243)
Tamafio -0.0640 *#% 00986 #F 00859 FEE 00844
(0.0040) (0.0047) (0.0022) (0.0022)
Constante 0.0206 *** 00180 *** 0.0164 *#* 0.0168 *¥*
(0.0006) (0.0008) (0.0008) (0.0008)
ml -1.9600 * 223800 FF 24000 25100 ¥
m2 -1.7600 * -1.3600 -1.4400 -1.4400
Obs. 7,967 9,496 9,987 10,037
Empresas 1,326 1,577 1,656 1,665

Notas: En las estimaciones s6lo se considera una sub-muestra de empresas con mds de cinco afios en el mercado,
asumiendo que estas son las empresas establecidas. Ademds, en las nueve especificaciones se acota la muestra,
considerando sélo a las empresas en industrias cuyo promedio de especificidad de los activos estd por debajo de los
percentiles 10 al 90. Asi, la especificacién 1 corresponde a las empresas que cumplen el criterio para el percentil 10, la
especificacion 2 son las empresas que cumplen el criterio para el percentil 20 y asi sucesivamente. El modelo se estimé
suponiendo efectos fijos intertemporales y utiliza el estimador propuesto por Arellano y Bond (1991), por lo tanto, los
coeficientes corresponden a las primeras diferencias de las variables. La variable sobre la especificidad de los activos
es espl y corresponde al ratio entre el total de activos inmdviles inmateriales y el valor agregado. Entre paréntesis se
reportan los errores estdndar estimados de manera robusta, estadisticamente significativos al 1% ***, 5%** y 10% *.
Fuente: Elaboracién propia.
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como un instrumento dentro de la estrategia competitiva de las empresas.!” Es decir,
las empresas tenderdn a incrementar su deuda de largo plazo si la especificidad de los
activos es mayor. Sugiriendo asi que con el fin de “reforzar” la barrera a la entrada al
mercado impuesta por la propia especificidad de los activos, lo cual otorga a la empresa
una relativa ventaja al hacer que estos activos sean poco imitables por la competencia,
las empresas podrian contraer mds deuda de largo plazo para poder permanecer en el
mercado y competir. Por lo que podria proponer que la deuda de largo plazo estaria
siendo utilizada como un instrumento mds de la estrategia competitiva de las empresas
consideradas en la muestra.!8

Por otra parte, de manera general, para las demds variables de control, en la mayoria
de las especificaciones se obtienen los signos esperados y son estadisticamente signi-
ficativas. Por ejemplo, en la mayor parte de los casos, la rentabilidad de las empresas
tiene un efecto negativo sobre el nivel de la deuda, sin importar el plazo que se trate.
Con esto, los efectos hallados corroboran parcialmente la teoria del pecking order, por
lo tanto, es de esperarse que, generalmente, las empresas prefieran reinvertir los flujos
de efectivo generados antes de incrementar su endeudamiento. Asi, estos resultados
corroboran lo hallado por Verona et al. (2003), Fernandez et al. (2004) y Gonzélez y
Gonzélez (2007), respecto a la validez de la teoria de la jerarquizacién de las decisiones
financieras.

Es de notar que los resultados de las estimaciones para las empresas que interactian
en un entorno competitivo mas agresivo (complementos estratégicos) denotan que las
caracteristicas de las empresas cuyo grado de especificidad de los activos se sitia entre
los percentiles 50 y 59, influyen de manera muy importante sobre el incremento de la
deuda. De acuerdo a los coeficientes de los diversos cuadros, el grado de especificidad
de los activos de estas empresas podria relacionarse con la utilizacion de los flujos de
recursos, resultado de los rendimientos obtenidos, para contratar mds deuda y con ello
continuar produciendo y compitiendo en el mercado. Este efecto es posible apreciarlo
tanto por el cambio en los signos de los coeficientes del proxy sobre el rendimiento
como por los niveles de éstos (Cuadro 3 y Cuadro 5). Cabe destacar que uno de los
aspectos novedosos de este documento se centra en los resultados de los dos ultimos
cuadros, los cuales, como se ha mencionado, permiten apreciar los efectos diferen-
ciados, de acuerdo al entorno competitivo, de la especificidad de los activos sobre el
endeudamiento de las empresas.

Asi, los resultados hallados proponen la existencia de una relacién positiva entre la
deuda de largo plazo de las empresas y el grado de especificidad de sus activos. Con
ello, bajo ciertos supuestos y limitantes, los resultados sugieren que ante un mayor
nivel de la especificidad de los activos, y con un entorno competitivo mas agresivo, las
empresas podrian estar utilizando el endeudamiento de largo plazo como parte de su es-

17 Joskow (1987) propone la existencia de una relacion positiva entre las relaciones de largo de las empresas con
sus clientes y la especificidad de los activos de las empresas

18 Cabe comentar que también se estimaron los efectos sobre el endeudamiento de las empresas utilizando la
segunda variable sobre especificidad de los activos definida (esp2). En el Cuadro 9 del Anexo se muestran los
resultados de estas estimaciones.
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trategia competitiva, lo que les permitiria mantener la barrera generada por la posesion
de activos intangibles que, en este caso, se relacionan mas con aspectos idiosincraticos
como gastos en investigacion y desarrollo o bien marcas y patentes, otorgdndoles asi
una ventaja relativa respecto a sus competidores y haciendo que el endeudamiento, en
conjunto con la especificidad de los activos, sea parte de la propia estrategia competi-
tiva de las empresas.

Por otra parte, el efecto positivo que tiene la especificidad de los activos sobre las
variaciones en los niveles de la deuda de largo plazo podria también estar asociado a
la existencia de relaciones de més largo plazo que se establecen entre los agentes ante
mayores niveles de especificidad de los activos. Una posible manera de contrastar las
caracteristicas de las relaciones entre los agentes involucrados en una transaccién es a
través de las condiciones impuestas en los contratos establecidos entre ellos (Joskow
(1987)). Sin embargo, dicho contraste supera los alcances de este documento.

a  Conclusiones

Considerando la estrecha interrelacion existente entre las decisiones financieras y las
decisiones competitivas de las empresas, este documento explora la relacion entre la es-
pecificidad de los activos de las empresas, su endeudamiento y el entorno competitivo
que enfrentan, utilizando una base de datos construida a partir de la informacién finan-
ciera de una muestra de empresas en la economia espafiola, contenidas en el Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos (SABI).

Con los datos de poco mas de 4,000 empresas en diferentes industrias se estimaron
diversas especificaciones de un modelo dindmico de datos de panel. Los resultados
hallados sugieren que la especificidad de los activos en la industria afecta de manera
diferente los niveles de deuda de las empresas, de acuerdo al plazo de ésta y al tipo de
entorno competitivo que enfrentan.

Concretamente, los resultados permiten arribar a dos conclusiones. La primera es
que, ante una mayor especificidad de los activos, las empresas de la muestra podrian
preferir aumentar el uso de la deuda de largo plazo, en lugar de la deuda de corto plazo.
Este hecho, en conjunto con los resultados sobre el uso de fuentes internas de recursos,
aporta evidencia a favor de la teoria de la jerarquizacién de las decisiones financieras
—pecking order theory. Y segunda, los resultados sugieren que, ante un mayor grado de
especificidad de los activos y un entorno competitivo “mads agresivo”, se incrementa el
uso de la deuda por parte de las empresas. Este hecho permite asociar el uso de la deuda
con la estrategia competitiva de las empresas.

Es de resaltar que este documento, a diferencia de trabajos previos, tiene diversos
aspectos novedosos. Primero, se identifica con mayor precision el entorno competitivo
al cual se enfrentan las empresas. Este hecho es importante, puesto que permite ana-
lizar con mas detalle las decisiones financieras de las empresas ante diferentes tipos
e intensidades de presiones competitivas. Segundo, en las estimaciones del presente
documento se focaliza el andlisis en el comportamiento de las empresas establecidas,
asumiendo que éstas tienen al menos cinco afios en el mercado. Tercero, se incluyen
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estimaciones por plazo de la deuda, lo cual es consistente con la mayor probabilidad de
existencia de relaciones de largo plazo entre las empresas ante la presencia de mayores
especificidades de los activos.

Como otros trabajos, este documento tiene limitaciones. Una de ellas es la falta de
informacién mas detallada sobre las caracteristicas de los productos y servicios gene-
rados por las empresas, lo cual permitiria construir proxies para los diversos tipos de
especificidad de los activos y, con ello, mejorar el andlisis sobre su influencia en el
endeudamiento de las empresas. Por otra parte, los datos de la muestra presentan una
dispersion relativamente baja, concentrandose en su mayoria por debajo de la media,
constituyendo esto una limitante més. Asi, una posible extensién del trabajo puede ser
comparar los niveles de especificidad de los activos en economias diferentes a la espa-
fola, ello con el fin de tener un mejor umbral referente sobre los niveles “criticos” de
la especificidad de los activos.

Con lo anterior, y no obstante las posibles limitaciones del trabajo, los resultados de
este trabajo representan un aporte para el anélisis detallado de la conducta financiera
y competitiva de las empresas puesto que, al considerarse las caracteristicas de los ac-
tivos y vincular éstas a las condiciones de produccidn, el presente documento ayuda a
cubrir la falta de trabajos empiricos respecto a la relacion existente entre las decisiones
financieras y las decisiones competitivas de las empresas.
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s Anexo
Cuadro 6
Estadisticas de las variables utilizadas
Variables Definicién Media  Desviacion ~ Ovserva-  Empresas
estandar ciones

Variables dependientes

deu2 paisvos de corto plazo/total 0.4704 1.6165 31,494 4,077
de pasivos

deu3 pasivos de largo plazo/total ~ 0.1543 0.9870 30,678 4,068
de pasivos

Variables independientes

Especificidad de activos

espl activos inmoéviles 0.2492 4.4297 30,081 4,042
inmateriales/valor agregado

esp2 activos inméviles 0.1616 3.1998 29,767 4,003
inmateriales/ventas netas

Otras variables de control

roa resultados ordinarios antes 0.0597 0.2716 31,444 4,075
de impuestos/activos

tam log(total de activos de la 3.3993 1.1452 31,502 4,077
empresa)

Cuadro 7
Coeficientes de correlacion
a) Deuda de corto plazo deu? espl esp2 roa tam

deu2 1.000
espl -0.002 1.000
esp2  -0.005 0.270 1.000
roa 0.871 -0.014  -0.013  1.000
tam -0.005 0.010  0.027 -0.002  1.000

b) Deuda de largo plazo deu3 espl esp2 roa tam
deu3 1.000

espl 0.006 1.000
esp2 0.007 0.270 1.000
roa 0.859 -0.013  -0.013  1.000
tam 0.015 0.010  0.027 -0.002  1.000
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Cuadro 8
Sectores considerados en la muestra

1 Extraccion de antracita, hulla y lignito 29 Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos;
2 Extraccion de crudo de petréleo y gas natural valorizacion
3 Otras industrias extractivas 30 Construccién de edificios
4 Actividades de apoyo a las industrias extractivas 31 Ingenierfa civil
5 Industria de la alimentacién 32 Actividades de construccion especializada
6  Fabricacion de bebidas 33 Venta y reparacion de vehiculos de motor y
7 Industria textil motocicletas
8 Confeccién de prendas de vestir 34 Comercio al por mayor e intermediarios del
9 Industria del cuero y del calzado comercio, excepto de vehiculos de motor y
10 Industria de la madera y el corcho motocicletas
11 Industria del papel 35 Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
12 Artes gréficas y reproduccion de soportes motor y motocicletas
grabados 36 Transporte terrestre y por tuberia
13 Coquerias y refino del petréleo 37 Transporte maritimo y por vias navegables
14 Industria quimica interiores
15 Fabricacién de productos farmacéuticos 38 Transporte aéreo
16 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 39 Almacenamiento y actividades anexas al transorte
17 Fabricacion de otros productos minerales no 40 Edicién
metdlicos 41 Actividades de programacién y emisién de radio
18 Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, y television
acero y ferroaleaciones 42 Telecomunicaciones
19 Fabricacion de productos metdlicos, excepto 43 Programacion, consultoria y otras actividades
maquinaria y equipo relacionadas con la informética
20 Fabricacién de productos informaticos, 44 Servicios de informacion
electrénicos y opticos 45 Otros servicios financieros
21 Fabricacién de material y equipo eléctrico 46 Actividades inmobiliarias
22 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. 47 Actividades juridicas y de contabilidad

23 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y

24
25
26
27
28

semirremolques

Fabricacion de otro material de transporte
Fabricacién de muebles

Otras industrias manufactureras

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

48
49
50
51
52

53

Investigacion y desarrollo

Actividades de alquiler

Actividades de seguridad e investigacion
Servicios a edificios y actividades de jardineria
Actividades administrativas de oficina y otras
actividades auxiliares a las empresas

Otros servicios personales
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Cuadro 9
Determinantes de la deuda (Proxy diferente de especificidad de activos)

a) Deuda de Corto Plazo, Sustitutos Estratégicos

1)

(2)

3)

Vol.9.N m. 1

(4)

Endeudamiento de corto plazo (t-1) 0.2833 (0.0234) ***

Activos inmoviles a ventas netas
Rendimiento

-0.3402 (0.0903) ***
-0.2532 (0.0255) ***

03747 (0.0195) ***
-0.1248 (0.0063) ***
-0.3315 (0.0270) ***

0.3962 (0.0067) ***
-0.0724 (0.0125) ***
-0.2014 (0.0243) ***

03851 (0.0082) ***
-0.0225 (0.0044) ***
-0.1591 (0.0261) ***

Tamafio 0.0904 (0.0078) ***  0.0786 (0.0067) *** 0.0511 (0.0030) *** 0.0538 (0.0043) ***
Constante -0.0139 (0.0013) *** -0.0112 (0.0005) *** -0.0084 (0.0002) *** -0.0080 (0.0006) ***
ml 3.560 *** 4.330 ** -6.870 *** 9.580 ***

m2 1.550 1.560 0.150 0.110

Obs. 933 1,374 3,108 5502

Empresas 143 211 475 855

b) Deuda de Corto Plazo, Complementos Estratégicos
) 2) 3) “4)

Endeudamiento de corto plazo (t-1) 0.1524 (0.0317) ***

Activos inmoviles a ventas netas

-0.0588 (0.0115) ***

0.0012 (0.0000) ***
0.0634 (0.0270) **

0.0016 (0.0000) ***
0.0061 (0.0074)

0.0016 (0.0000) ***
0.0061 (0.0074)

Rendimiento -1.3125 (0.0405) ***  6.6127 (0.0031) *** 6.5691 (0.0052) ***  6.5691 (0.0052) ***
Tamafio 0.0712 (0.0077) *** -0.3186 (0.0121) *** -0.2714 (0.0163) *** -0.2714 (0.0163) ***
Constante -0.0132 (0.0010) *** 0.0344 (0.0010) *** 0.0374 (0.0014) *** 0.0374 (0.0014) ***
ml -4.120 *** 0.810 0.780 0.780
m2 1.110 -0.190 -0.250 -0.250
Obs. 1,402 3,502 4,520 4,520
Empresas 226 547 710 710

¢) Deuda de Largo Plazo, Sustitutos Estratégicos

(1)

(2)

3)

(4)

Endeudamiento de largo plazo (t-1) 0.4312 (0.0054) ***

Activos inmoviles a ventas netas
Rendimiento

0.3104 (0.0360) ***
-0.2466 (0.0101) ***

04075 (0.0070) ***
0.0219 (0.0151)
-0.2261 (0.0047) ***

0.5133 (0.0018) ***
0.0222 (0.0019) ***
-0.2541 (0.0012) ***

0.5069 (0.0025) ***
0.0145 (0.0007) ***
-0.2529 (0.0087) ***

Tamafio 0.0104 (0.0022) *** 0.0182 (0.0019) *** 0.0417 (0.0005) ***  0.0508 (0.0009) ***
Constante 0.0027 (0.0003) *** 0.0001 (0.0002) -0.0036 (0.0001) *** -0.0053 (0.0002) ***
ml -2.610 *** -3.250 *** -6.340 *** -8.910 ***

m2 0.310 -0.020 -0.940 -2.060

Obs. 868 1,287 2,952 5,236

Empresas 140 207 467 843

d) Deuda de Largo Plazo, Complementos Estratégicos
(1) (2) 3) 4)

Endeudamiento de largo plazo (t-1) 0.3569 (0.0040) ***

Activos inmoviles a ventas netas

0.0099 (0.0021) ***

0.0022 (0.0000) ***
0.0931 (0.0107) ***

0.0023 (0.0000) ***
0.0116 (0.0075)

0.0023 (0.0000) ***
0.0116 (0.0075)

Rendimiento -0.0441 (0.0018) ***  3.9389 (0.0060) *** 3.9146 (0.0062) *** 3.9146 (0.0062) ***
Tamaflo 0.0319 (0.0021) *** -0.1624 (0.0036) *** -0.1114 (0.0003) *** -0.1114 (0.0003) ***
Constante -0.0020 (0.0002) ***  0.0285 (0.0009) *** 0.0273 (0.0001) *** 0.0273 (0.0001) ***
ml -3.270 *** 0.830 0.520 0.520
m2 0.820 -1.220 -1.150 -1.150
Obs. 1,310 3,338 4,302 4,302
Empresas 223 540 700 700

Notas: En las estimaciones sélo se considera una sub-muestra de empresas con mds de cinco afos en el mercado,

asumiendo que estas son las empresas establecidas. En las nueve especificaciones se acota la muestra, consi-

derando sélo a las empresas en industrias cuyo promedio de especificidad de los activos estd por debajo de los

percentiles 10 al 90. El modelo se estimé suponiendo efectos fijos intertemporales y utiliza el estimador propuesto
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(5)

(6)

(7)

(8)

)

03851 (0.0082) ***
-0.0225 (0.0044) ***
-0.1591 (0.0261) ***
0.0538 (0.0043) ***
-0.0080 (0.0006) ***

0.3884 (0.0109) ***
-0.0214 (0.0046) ***
-0.1859 (0.0274) ***
0.0485 (0.0065) ***
-0.0082 (0.0008) ***

0.2385 (0.0163) ***
-0.0166 (0.0048) ***
-0.2622 (0.0176) ***
0.0542 (0.0071) ***
-0.0091 (0.0009) ***

0.2361 (0.0113) ***
0.0046 (0.0020) **
02831 (0.0124) **+

0.0592 (0.0063) ***
-0.0098 (0.0008) ***

0.2632 (0.0123) ***
-0.0023 (0.0012) *

02155 (0.0191) ***
0.0547 (0.0062) ***
-0.0094 (0.0008) ***

-9.580 *** -9.830 *** -10.440 *** -5.640 *** -6.650 ***
0.110 0.160 -1.200 -1.030 -1.490
5,502 5,929 7,986 9,787 11,058
855 925 1,277 1,572 1,787
(5) (6) (1) (8) )

0.0018 (0.0000) ***
0.0016 (0.0106)

64762 (0.0088) ***
-0.1916 (0.0234) ***
0.0370 (0.0019) ***

0.0020 (0.0000) ***
0.0133 (0.0103)

6.4231 (0.0100) ***
-0.2138 (0.0175) ***
0.0335 (0.0018) ***

0.0020 (0.0000) ***
0.0157 (0.0105)

6.4142 (0.0102) ***
-0.2243 (0.0166) ***
0.0344 (0.0018) ***

0.0021 (0.0000) ***
0.0097 (0.0084)

6.3732 (0.0114) ***
-0.1631 (0.0216) ***
0.0312 (0.0018) ***

0.0020 (0.0000) ***
0.0039 (0.0008) ***
63017 (0.0177) ***
-0.0589 (0.0254) **

0.0199 (0.0021) ***

-0.650

-0.980

-1.100

-1.420

-2.160 **

-0.690 -1.010 -0.950 -1.040 -1.100
6,778 8,512 8,607 9,414 10,190
1,054 1,342 1,356 1,483 1,597

(5) (6) 7) (8) )

0.5069 (0.0025) ***
0.0145 (0.0007) ***
-0.2529 (0.0087) ***
0.0508 (0.0009) ***
-0.0053 (0.0002) ***

04738 (0.0044) ***
0.0140 (0.0014) ***
-0.2307 (0.0105) ***
0.0431 (0.0011) ***
-0.0047 (0.0003) ***

0.1252 (0.0072) ***
0.0120 (0.0028) ***
-0.2065 (0.0145) ***
0.0507 (0.0031) ***
-0.0037 (0.0003) ***

0.0820 (0.0029) ***
0.0021 (0.0022)

-0.0954 (0.0030) ***
0.0231 (0.0022) ***
-0.0017 (0.0004) ***

0.2007 (0.0034) ***
0.0023 (0.0016)
-0.1445 (0.0035) ***
0.0087 (0.0028) ***
0.0010 (0.0006)

-8.910 ** -8.300 *** -7.760 ** -1.980 ** 2170 **
-2.060 ** 2170 ** -2.750 -0.800 -0.750
5236 5,637 7,587 9,322 10,534
843 911 1,256 1,549 1,763
(5) (6) (7) (8) )

0.0024 (0.0000) ***
0.0130 (0.0093)

3.8605 (0.0098) ***
-0.0979 (0.0059) ***
0.0232 (0.0003) ***

0.0025 (0.0000) ***
0.0165 (0.0097) *

3.8386 (0.0127) ***
-0.1035 (0.0055) ***
0.0232 (0.0015) ***

0.0025 (0.0000) ***
0.0163 (0.0099)

3.8348 (0.0128) ***
-0.1083 (0.0057) ***
0.0236 (0.0015) ***

0.0027 (0.0000) ***
0.0121 (0.0062)

3.8166 (0.0127) ***
-0.0866 (0.0065) ***
0.0213 (0.0012) ***

0.0027 (0.0000) ***
0.0030 (0.0009) ***
3.7564 (0.0188) ***
-0.0270 (0.0021) ***
0.0150 (0.0007) ***

-1.070
-1.650 *
6,444
1,043

-1.570
-2.110 **
8,081
1,327

-1.750 *
-1.950 *
8,176
1,341

-2.080 **

-2.170 **
8,960
1,468

-2.650 ***
-2.360 **
9,696
1,581

por Arellano y Bond (1991). La especificidad de los activos se aproxima con la variable esp2. Entre

paréntesis se reportan los errores estdndar estimados de manera robusta, estadisticamente significativos

al 1% ***, 5%** y 10% *.
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