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Abstract

This dissertation studies how the legal determinants of a firm’s capital structure (particularly, the presence of
limited liability in several corporate forms) affect the firm’s real behavior in product and labor markets when
these markets can be represented through oligopolistic frameworks. The work is divided into five chapters
that make use of different economic techniques — theoretical analysis, econometric estimations and numerical
simulations — to characterize this relationship. The first chapter reviews the literature on the determinants of
capital structure, starting by Modigliani and Miller’s classical theorems, reviewing agency theories and
centering the analysis on the ‘limited liability’ effect described by Brander and Lewis (1986). In the second
chapter we generalize Brander and Lewis model to a wider oligopolistic structure, deriving a set of testable
predictions. Chapter 3 provides empirical evidence of these predictions for a panel of Spanish firms in the
1986-1992 period, thus confirming the importance of the limited liability effect. In Chapter 4 the model is
further extended to a more general framework which is subsequently tested through a numerical setting. The

final chapter is devoted to conclusions and future lines of research.
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Capitulo 1. 3

1 Motivacion

La actividad econémica de la mayoria de las empresas se concreta habitualmente en
la adopcién de decisiones sobre distintas variables financieras y reales cuyo estudio
suele abordarse de manera separada por parte de los economistas. En esta tesis se
critica esta simplificacién, utilizando un marco general que permite interpretar, de
manera conjunta, la actuacién de los agentes decisores en la empresa. Para ello se
toman como punto de partida aportaciones recientes en los campos de la economia

financiera y de la economia industrial, con el objetivo dltimo de integrarlas.

Hasta hace muy pocos afos, la investigacién en economia industrial y en economia
financiera seguian sendas de evolucién claramente diferenciadas y no convergentes
entre si. La mayoria de los trabajos tedricos en economia industrial solian ignorar
los aspectos bésicos de la financiacién de las empresas que subyacen a su actuacién
en el mercado de productos, mientras que los trabajos més importantes en economia
financiera se centraban en modelos vinculados a variables financieras y prescindian
del hecho de que la financiacién de las empresas no es, en la mayoria de los casos,
un fin en si mismo, sino un medio para que puedan llevarse a cabo las actividades

productivas.

Durante la década de los setenta y ochenta aparece un gran nimero de aportaciones
importantes en ambos campos, pero siempre parciales y con una cierta miopia con
respecto al otro. En economia industrial, por ejemplo, se estudia cémo se fijan los
precios en distintos tipos de mercados de productos y servicios, pero asumiendo
siempre que las empresas se encuentran en una situacién en la cual no existen res-

tricciones financieras relevantes. De esta manera se llega a la paradoja de analizar
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Capitulo 1. 4

problemas de estructura de mercado sin considerar en ningiin momento cémo han
llegado a obtenerse los fondos necesarios para financiar las inversiones que determi-
nan la habilidad competitiva de las empresas y, como consecuencia de ésta, el grado
de concentracién en la industria. Otras veces, los investigadores se plantean pro-
blemas de regulacién de empresas con poder de mercado contemplando tGnicamente
variables reales y sin abordar cuestiones de estructura financiera, como el nivel o la
forma de endeudamiento, que si suelen ser consideradas en la practica por cualquier
regulador. En definitiva, durante estos afios, una gran parte de los modelos teéricos
y empiricos en economia industrial asume que, al elegir su estrategia competitiva
en el mercado, el principal objetivo de cualquier empresa es la maximizacién de sus
beneficios futuros descontados, tomando como dadas la estructura de la organizacién

y su politica de financiacién.

Durante ese periodo, la economia financiera adolece de las mismas limitaciones.
Superadas las primeras fases de establecimiento de los resultados mas generales, los
afios setenta y ochenta conocen un gran desarrollo de lo que se conviene en llamar
Corporate Finance o economia financiera de la empresa, que analiza las decisiones
de financiacién utilizando herramientas microeconémicas tradicionales en un con-
texto en donde los aspectos reales se relegan a un segundo plano. Surgen en estos
momentos distintas teorfas que asignan a la estructura financiera de la empresa una
funcién informativa o sefalizadora con respecto a los agentes que interaccionan con
ella, minimizando muchas veces su finalidad dltima como sistema de organizacién de
los fondos necesarios para afrontar los costes derivados de la actividad productiva.
Asi, el ob jetivo de la empresa se resume nicamente en la maximizacién de su valor,

ignorando y omitiendo cualquier estrategia en el mercado de productos.
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Capitulo 1. 5

Frente a estas tendencias aislacionistas que caracterizan la investigacién en estas
dos ramas de la economia durante estas décadas, a partir de los afios ochenta se
asiste a un creciente interés en la literatura tedrica y empirica por tratar de eli-
minar en lo posible estos compartimentos estancos. Esta ‘nueva aproximacién, mas
cercana al mundo real y, por tanto, de mayor interés para el progreso de la ciencia
econdmica, asume implicitamente que contemplar cuestiones de economia financiera
por un lado y cuestiones de economia industrial, por el otro, no hace sino proseguir
con una simplificacién muchas veces innecesaria, cuya eliminacién posibilita arrojar
nueva luz sobre antiguos problemas. Si la empresa se define actualmente como
una unidad integrada de decisién, que coordina esfuerzos y acciones para alcanzar
ciertos objetivos, parece 16gico pensar que la interaccién entre dichos esfuerzos y
acciones, aunque sea en dreas diferentes, merezca un estudio detallado por parte
de los investigadores, ya que de su conocimiento se obtendra, sin duda, una mejor
comprensién del funcionamiento de la organizacién. Esta idea constituye la razén

que motiva esta tesis y describe, a la vez, su tema principal.

La argumentacién anterior, expuesta en términos metodoldgicos como una compara-
cién de las aportaciones existentes en economifa industrial y economia financiera,
constituye una primera justificacién de esta tesis. No obstante, existen otros mo-
tivos adicionales que hacen que el estudio de la funcién financiera de la empresa
(obtencién de recursos, asignacién de éstos entre distintos proyectos de inversidn,
etc.) y su interrelacién con las decisiones que denominaremos “reales” (precios,
produccién, nivel de inversién y de empleo, etc.) sea relevante en el momento ac-
tual. Tanto desde un punto de vista tedrico como empirico, la estructura financiera
de la empresa puede afectar de diversas maneras al comportamiento de ésta en los

mercados de productos y servicios en los que participa. Ello se debe a que cada
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Capitulo 1. 6

fuente de financiacién conlleva unas obligaciones de pago y unas asignaciones de
derechos de propiedad que alteran de distinta forma el reparto de los excedentes
generados. Este tipo de relacién, que en ocasiones funciona también en sentido

contrario, puede ser ilustrado facilmente mediante algunos ejemplos.

Asi, un préstamo bancario implica una obligacién de devolver los fondos recibidos en
el momento del vencimiento, con prioridad sobre otras aplicaciones de beneficios, lo
cual compromete la inversién futura. Las grandes emisiones de empréstitos conllevan
una necesaria periodificacién de los ingresos futuros para evitar desfases de tesoreria
que pudieran poner en riesgo la actividad empresarial. Un tercer ejemplo surge en
las operaciones de compras apalancadas de acciones (leveraged buy-outs o LBOs),
frecuentes durante los afios ochenta en los pafses anglosajones. Cuando una empresa
considera que el mercado estd asignando un valor inferior al real a sus acciones,
puede decidir endeudarse para recomprar parte de su capital, cambiando asi la
composicién de su estructura financiera. Si este cambio no afectase a la actividad
real de la empresa, el valor de las acciones restantes se incrementarfa y la estrategia
elegida habria sido éptima desde un punto de vista financiero. Sin embargo, suele
ocurrir, como muestra la evidencia empirica, que el aumento del endeudamiento
haga que los directivos se vean presionados a incrementar la eficiencia, a mejorar la
calidad de la inversién o del producto o a aumentar su capacidad de atraccién de
clientes y proveedores, dado que el endeudamiento compromete el crecimiento y las
oportunidades futuras de la empresa. Estos tres ejemplos ilustran casos en los que,
desde un punto de vista interno, la forma de financiacién altera la capacidad de una
empresa para acometer nuevos proyectos de inversién, la apropiabilidad o el reparto
del cash-flow residual de la misma, y, sobre todo, la remuneracién y los incentivos

de los agentes que toman las decisiones dentro de ella. Este cambio de incentivos es
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Capitulo 1. 7

el que da origen a la idea que se defender4 en esta tesis de que la actuacién de una
empresa en el mercado de productos es diferente dependiendo de los factores que

condicionan internamente la estructura de su pasivo.

Pero ademds, desde un punto de vista ezterno, cualquier cambio en la composicién
de dicho pasivo, que se interpreta como un reflejo de la politica de financiacién de
cada empresa dadas las circunstancias a las que se enfrenta en el mercado, también
afecta a las creencias y expectativas que se forman los competidores cuando se
compite en un entorno de interaccién estratégica. Un ejemplo tipico de este caso
lo constituyen los comportamientos asociados a la entrada en nuevos mercados.
Cuando van precedidos de grandes emisiones de capital con el objeto de hacer frente
a la inversidn, las empresas rivales pueden anticiparse y adoptar medidas defensivas
u ofensivas. Los modelos habituales de interaccién entre dos o méds empresas no
deben, por tanto, desligarse de un estudio detallado de las decisiones de financiacién
de éstas porque es posible que dichas decisiones sean las que estén determinando

el abanico de estrategias sobre el que pueden decidir las empresas que interactian

estratégicamente.

Estas ideas aparentemente simples sobre los efectos internos y externos de la estruc-
tura financiera han producido modelos muy divergentes cuyos resultados, a pesar
de compartir las mismas intuiciones, carecen todavia del grado de uniformidad que
seria deseable. Por ello, consideramos conveniente realizar una revisién de la litera-
tura identificando los aspectos anteriores en cada una de las aportaciones que han

tenido lugar en los ultimos afios, siguiendo una aproximacién que va desde lo general

a lo particular.
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Capitulo 1. 8

2 Panorama de la literatura

Para situar en coordenadas precisas la literatura sobre el tema que se aborda en esta
tesis, se requiere una descripcién a tres niveles diferentes de las prinicipales aporta-
ciones. Primero, desde un punto de vista més general, debe enmarcarse la prob-
lemética de la estructura financiera de las empresas en la propia evolucién histérica
de la economia financiera. En segundo lugar, dentro del desarrollo de las distintas
teorfas sobre la estructura financiera, deben explicarse las diversas aproximaciones
tedricas que ha tenido el estudio de los procesos de interrelacién entre dicha estruc-
tura y las decisiones reales. Finalmente, de entre las diferentes teorias que permiten
justificar la relacién anterior, se elige la que constituye el objetivo central de este
trabajo, debido a que, por el menor desarrollo relativo de sus resultados, es la que

requiere de un mayor esfuerzo de critica y consolidacién.

2.1 Evolucién de la economia financiera de la empresa

Resulta dificil desligar las principales aportaciones en la literatura sobre la estructura
financiera de las empresas de la propia evolucién histérica de la rama de la economia
financiera denominada Corporate Finance. Desde sus comienzos, las principales
aportaciones en este campo han tratado de explicar el papel de la funcién de finan-
ciacién intentando responder a la pregunta de por qué se endeudan las empresas.
Esta cuestion ha ocupado la mente de muchos economistas durante afios y aun
hoy en dfa es dificil afirmar que se haya llegado a una respuesta satisfactoria. Lo
paraddjico de este hecho deriva de que, a primera vista, parecen existir numerosas

respuestas adecuadas.
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La posicién mds antigua, mayoritaria hasta los aflos cincuenta, consideraba que el
endeudamiento tenfa un bajo coste, por lo que, al reemplazar parte del capital apor-
tado por los propietarios con una cierta cantidad de fondos ajenos prestados, una
empresa siempre podria aumentar el rendimiento obtenjd6 por los restantes propie-
tarios. Esta concepcidn favorable al endeudamiento como forma de obtener recursos
se vio cuestionada por las famosas proposiciones de irrelevancia desarrolladas por
Franco Modigliani y Merton Miller (1958) y Modigliani (1963), que sefialaban que
el valor de mercado de una empresa en un mundo sin fricciones era independiente de
cémo estuviera conformada su estructura financiera. Sin embargo, el razonamien-
to que hay detrds de estas proposiciones, basado en el principio del arbitraje, no
paralizé el interés por el estudio de las politicas relacionadas con la financiacién
empresarial. De hecho, puede afirmarse que incluso supuso un detonante para nue-
va investigacioén, pues a partir de ese momento una ingente cantidad de tiempo y
recursos fue dedicada a encontrar circunstancias en las que la estructura financiera
s7 podia jugar un papel relevante en el seno de la empresa. El esfuerzo se realizd,
con resultados dispares, tanto a nivel tedrico como empirico. La mayor parte de las
nuevas aportaciones atacaban los fundamentos de lo que Modigliani-Miller deno-
minaban un mundo “sin fricciones”, constatando que tal ficcién no era frecuente en

el mundo econémico real.

Los modelos cldsicos de estructura financiera, cuyo desarrollo llegé hasta los afios
sesenta, fueron los primeros en poner en duda el marco sugerido por las proposiciones
de irrelevancia. La idea central de estos modelos era investigar si existian o no
ventajas y desventajas de unas fuentes de financiacién sobre otras en presencia de
impuestos y costes de quiebra. Puesto que los intereses de la deuda son deducibles en

muchos paises de la imposicién general sobre las empresas, la existencia de impuestos
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Capitulo 1. 10

favorecia el endeudamiento a cambio de crear un riesgo de quiebra, que debia ser
convenientemente sopesado. Como otros autores en esta corriente, Miller (1977)
pronto se dio cuenta de que dificilmente se podia ir mds alld del simple andlisis
coste-beneficio en esta linea de investigacién y de que la evidencia empirica era

mucho mas rica de lo que esta teoria parecia sugerir.

A partir de la segunda mitad de los afios setenta aparecen los modelos basados en
problemas de informacidn, que estudiaban cémo la presencia de asimetrias infor-
macionales entre los distintos participantes en la actividad empresarial, insiders y
outsiders, podia llegar a determinar la estructura financiera. Las aportaciones més
importantes en esta linea de investigacién se dividen entre los modelos en los que
la composicidén del pasivo sirve de sefial sobre la calidad de las oportunidades de
inversién de la empresa de cara a sus potenciales financiadores (Ross, 1977, Leland
y Pyle, 1977, entre otros) y aquéllos en los que la empresa puede acudir a distintas
fuentes de financiacién y las ordena de forma que se minimizan las ineficiencias

causadas por los problemas informacionales (por ejemplo, Myers y Majluf, 1984).

De manera contemporénea a la corriente anterior, los modelos basados en problemas
de agencia o de incentivos atribuyen a la estructura financiera un papel adicional
al de su mera funcién de suministro de fondos, como postulaban Modigliani-Miller.
La composicién del pasivo se convierte asi en parte fundamental de un sistema de
incentivos para el directivo o manager y ello hace que resulte relevante para el com-
portamiento real de la empresa. La principal referencia en esta linea la constituye
el trabajo pionero de Jensen y Meckling (1976). En €l se desarrolla una teorfa de
la empresa que hace énfasis sobre la estructura de capital y se basa en la nocién de

que la gestién es realizada por agentes que buscan su propio interés, el cual puede (y
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Capitulo 1. 11

suele) diferir del de los financiadores externos y del de los propietarios. Este conflic-
to de intereses entre insiders y outsiders es determinante para estudiar el proceso
de adopcién de decisiones y, como resultado del mismo, la atencién se centra en los
incentivos de los agentes para elegir acciones que cambién el valor de mercado de
la empresa. Posteriormente, la literatura sobre costes de agencia, desarrollando la
idea de separacidn entre propiedad y control, ha identificado determinadas politicas

y actuaciones que pueden mitigar estos problemas de incentivos.

Finalmente,lla tercera gran corriente que ha marcado la evolucién de la economfia
financiera de la empresa en los dltimos anos engloba un conjunto de teorias basadas
en el diseno de instrumentos dptimos de financiacién en entornos donde se enfatiza
la importancia del nivel de informacién del que dispone cada agente y se usa la
teorfa de contratos incompletos como principal herramienta de andlisis. Esta linea
de investigacién complementa. el rol tradicional que se solia atribuir a las fuentes de
financiacién (como mecanismo de aportacién de fondos y de asignacién posterior de
rendimientos) con consideraciones sobre el poder de control que también implican.
De esta manera se rednen las aportaciones de todas las corrientes anteriores y se
configura la empresa como una relacién contractual a la Coase (1937), estudiando
el disefio 6ptimo de tal relacién en aspectos globales de reparto de cash-flows y
asignacién de control. Aghion y Bolton (1992) constituyen un buen ejemplo de

estas ideas.

La principal contribucién de las aportaciones anteriores fue el sugerir un papel es-
pecifico para la estructura financiera en el seno de la empresa, aunque, normalmente,
sin ponerlo en relacién con el funcionamiento global de ésta. Los modelos analiticos

en esta literatura consideraron cada actividad empresarial como una unidad de anali-
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sis elemental y el entorno estratégico que rodeaba a la organizacién en su conjunto
no se especificaba con detalle, ignorando elementos como la reaccién externa de los
clientes, proveedores y empresas rivales a cambios en los incentivos asociados a la
estructura financiera. Por el contrario, se asumia que los rendimientos obtenidos en
el mercado de productos eran exégenos y no afectaban ni se vefan afectados por las

decisiones sobre variables financieras.

2.2 Estructura financiera y decisiones reales

Afortunadamente, durante los iltimos anos han aparecido distintos trabajos que
si especifican el entorno de la empresa en el mercado de productos y analizan la
relacion entre las decisiones de financiacién y el comportamiento real. Aunque exis-
ten algunas aportaciones anteriores, esta literatura comienza en Titman (1984), con
el andlisis del efecto de la estructura financiera sobre contratos entre vendedores y
clientes, y con el estudio de las decisiones financieras en la competencia en el mer-
cado de productos por Allen (1986), Brander y Lewis (1986) y Maksimovic (1988).
Al igual que la literatura basada en modelos de agencia, estas nuevas contribuciones
postulan la existencia de un conflicto de intereses entre los distintos agentes que
tienen derechos sobre los rendimientos futuros de la empresa. Sin embargo, en lu-
gar de analizar la conexién de este conflicto con las decisiones de financiacién y las
decisiones reales dentro de una tinica empresa, la mayoria de estos nuevos trabajos
exploran cémo se modifica la actuacién de ésta en su entorno, reuniendo asi los

efectos internos y externos de la estructura financiera.

Las aportaciones en esta linea de investigacién son relativamente poco numerosas y,
hasta el momento, no existe una tnica teoria que haya intentado ofrecer un marco

de andlisis comprehensivo de la relacién entre estructura financiera y decisiones
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Capitulo 1. 13

reales. Cronolégicamente, Ravid (1988), Harris y Raviv (1991) y Maksimovic (1995)
presentan las revisiones més completas e interesantes de estas contribuciones, clasi-
ficindolas de acuerdo con distintos criterios. Uniendo estos tres trabajos resulta
posible distinguir tres corrientes principales que se difere:ncian entre si en el factor
o elemento mediante el que se produce la vinculacién entre la actividad financiera

y real o en el nivel de agregacién (industria o empresa) al que se realiza el andlisis.

La primera de estas corrientes discute modelos basados en la estructura del mercado,
analizando las decisiones financieras a partir de las oportunidades de inversién de to-
das las empresas de un sector. Estos modelos de equilibrio intraindustrial muestran
que el riesgo asociado a las estrategias de inversién de una empresa esta determinado
endégenamente en el equilibrio de su mercado. Como consecuencia de ello, el efecto
de la estructura financiera sobre los incentivos de inversién depende del nimero de
empresas existentes y de sus propias decisiones individuales de inversién. Utilizando
estas ideas, Maksimovic y Zechner (1991) o Williams (1995), por ejemplo, muestran
que ciertos resultados familiares sobre la relacién entre la estructura financiera y
el valor de la empresa, derivados en el contexto de los modelos de empresa 1nica,
deben ser modificados cuando se considera el equilibrio del mercado en su conjun-
to. Esta corriente, vinculada al andlisis tradicional en economia industrial, también
genera predicciones empiricas sobre cémo la distribucién de estructuras financieras

y tecnoldgicas depende de las caracteristicas de la propia industria.

Un segundo conjunto de modelos estudia, de manera genérica, la capacidad de com-
promiso de una empresa con sus financiadores y clientes como elemento determinante
de la interrelacién de las actividades reales y financieras. A diferencia de la anterior,

las decisiones de inversién no reciben atencién preferente, sino que se investigan
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los aspectos relacionados con la integracién vertical del mercado. En este campo
destacan las aportaciones de Titman (1984), Maksimovic (1988) y Maksimovic y
Titman (1991), quienes analizan cémo afecta una determinada composicién del pa-
sivo a los incentivos que tienen las empresas para incumplir los contratos implicitos
con sus clientes y proveedores. Estos trabajos analizan dos consecuencias del endeu-
damiento. En primer lugar, altos niveles de deuda incrementan la probabilidad de
quiebra. Segundo, la deuda puede disminuir tanto los beneficios que reciben los
accionistas si cumplen los contratos como los costes en los que incurren si actiian
de manera oportunista. Estos dos efectos hacen que disminuya la capacidad de la
empresa para comprometerse de manera crefble. Por otro lado, Brander y Lewis
(1988) y, sobre todo, Bolton y Scharfstein (1990) aplican principios similares para
enunciar el “efecto de quiebra estratégica”, que generaliza los resultados anteriores
para estudiar cdmo la posibilidad de quiebra se introduce en el espacio de estrategias
de empresas que interaccionan estratégicamente, condicionando sus decisiones tradi-

cionales sobre precios y nivel de produccién.

Las dos corrientes anteriores tienen en comun una visién ezterna a la empresa de
la vinculacién entre las decisiones reales y financieras. Existe un tercer grupo de
modelos que relacionan directamente la estructura financiera con las decisiones que
la empresa toma en el mercado de productos y servicios a través de aspectos inter-
nos a la organizacién. Se trata de planteamientos que conectan los problemas de
financiacién con los de la estructura de propiedad de las empresas, ofreciendo asi un
marco de andlisis conjunto cuyos resultados, poco desarrollados todavia, constituyen
una linea de investigacién prometedora, ya que integran elementos derivados de la
propia organizacién interna de la empresa (su forma legal, la manera en la que se

toman decisiones y se asignan las responsabilidades) con decisiones reales en los
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contextos oligopolisticos tradicionales en la economia industrial. Estos modelos se
centran alrededor de la idea de responsabilidad limitada en las empresas con forma
societaria e investigan el efecto de distintas estructuras financieras sobre los incen-
tivos de los agentes decisores cuando existe competencia estratégica en el mercado
y proteccién en caso de quiebra. La mayoria de las aportaciones en esta corriente
muestran que determinadas politicas de financiacién pueden servir de compromiso
crefble frente a los rivales en distintos contextos de interaccién estratégica y, por
tanto, favorecer la mejora de los resultados de las empresas en comparacién a juegos
donde tal capacidad de compromiso no fuera posible. La principal contribucién en
esta literatura debe adjudicarse a Brander y Lewis (1986) y a los desarrollos pos-
teriores de su modelo contenidos en Glazer (1994), Showalter (1995) y Dasgupta y

Titman (1996), como se verd a continuacién.

2.3 El efecto de la responsabilidad limitada

En muchas industrias las empresas interactian con un nimero relativamente pequeno
de rivales en el mercado de productos o con un numero relativamente pequerio de
proveedores en el mercado de factores. En esos casos, la interaccién puede mode-
lizarse a través de herramientas sencillas de teoria de juegos, ya que un cambio en
los incentivos de los agentes que controlan una empresa puede afectar no sélo a las
decisiones reales tomadas por esa empresa, sino también al comportamiento de sus

rivales, clientes o proveedores.

Los modelos basados en el efecto de la responsabilidad limitada consideran que estos
cambios en los incentivos de los directivos tienen su origen en la estructura legal de
propiedad de las empresas y en la probabilidad de quiebra a la que se enfrentan,

ambas reflejadas en su estructura financiera. La idea principal que da origen a
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esta corriente es que existe un conflicto de intereses entre los propietarios y los fi-
nanciadores externos, que, en distintos entornos de competencia en el mercado de
productos, pueden generar resultados diferentes. Brander y Lewis (1986) centran
el estudio en cémo la figura legal de la responsabilidad limitada, asociada a em-
presas con forma societaria, modifica el reparto de los rendimientos generados por
la actividad empresarial. En las empresas individuales, el propietario recibe tales
beneficios una vez descontados los pagos a sus financiadores, comprometiendo su
patrimonio personal en la satisfaccién de la deuda. Asumiendo que un empresario
no puede endeudarse por un importe superior al valor de su patrimonio, la presencia
de endeudamiento en este tipo de empresas de propiedad individual no presenta
ninguna modificacién notable respecto al anélisis econémico tradicional, donde se
consideraba implicitamente que los rendimientos podian ser positivos o negativos,
sin mayores consecuencias. Esta idea se ilustra graficamente en la Figura 1 donde,
denotando los rendimientos por II, los propietarios de la empresa reciben siempre
como pago, II — D, neto de deudas, mientras que los financiadores externos obtienen

un pago iguél aD.

Sin embargo, cuando se analizan empresas con forma societaria, juega un papel
relevante el llamado “efecto de la responsabilidad limitada”, que hace referencia al
hecho de que en sociedades anénimas o limitadas los propietarios (accionistas) no
responden con su patrimonio en caso de pérdidas, sino que, como méximo reciben un
pago (o dividendo) cero y pierden su aportacién inicial. Este fenémeno produce una
distorsion en las funciones de pagos de los propietarios y los acreedores, quienes ahora
obtienen, respectivamente, max{Il — D,0} y min{Il, D}, ya que el pago recibido
difiere dependiendo de si los recursos generados son suficientes o no para satisfacer

a los acreedores (esto es, para evitar la quiebra o no), tal como resume la Figura 2.
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/

/_D I 18

Propietarios Acreedores

Figura 1. Distribucién de pagos con responsabilidad ilimitada.

Pagos Pagos
Max {II-D,0} Min {II,D}
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D I D I
Propietarios Acreedores

Figura 2. Distribucién de pagos con responsabilidad limitada.
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Utilizando nociones elementales de teoria de la decisién bajo incertidumbre, puede
observarse ciue el efecto més evidente de la responsabilidad limitada tiene lugar
sobre la actitud ante el riesgo de los agentes receptores de rentas. En concreto, la
funcién de pagos de los propietarios pasa de ser lineal en la Figura 1 a convexa
en la Figura 2, como consecuencia de la proteccién ofrecida por la responsabilidad
limitada. Esto introduce un sesgo favorable al riesgo en la actitud de los agentes
que deciden sobre el comportamiento de la empresa. Este efecto ya fue sefialado,
entre otros, por Rothschild y Stiglitz (1970) y Huang y Litzenberger (1988), pero sus
resultados no habian sido extendidos, hasta hace poco tiempo, al anélisis de efectos

reales en contextos de interaccién entre varias empresas.

El modelo de Brander y Lewis es uno de los primeros que explota estas ideas de
conexion entre la economia financiera y la economia industrial. En él, dos empresas,
cuyos propietarios estdn protegidos por la responsabilidad limitada, compiten en
niveles de produccién después de haber elegido su nivel de endeudamiento. Las
decisiones reales se toman bajo incertidumbre sobre los pagos que se reciben final-
mente, la cual sélo se resuelve cuando todos los agentes han decidido sus cantidades.
Como resultado principal se obtiene que el incremento del endeudamiento induce
a los duopolistas a elegir estrategias que aumentan los rendimientos en los estados
de naturaleza favorables a los accionistas. Esto implica que el comportamiento de
las empresas se vuelve mas agresivo, debido a que la presencia de responsabilidad
limitada protege a sus propietarios en caso de que les sea adversa la resolucién de la

incertidumbre asociada a los rendimientos obtenidos en el mercado de productos.

Este resultado inicial ha sido desarrollado en otras aportaciones posteriores. Showal-

ter (1995), por ejemplo, enriquece este marco estético cambiando el modelo de com-
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petencia estratégica en el mercado de productos. Las empresas compiten en precios
de productos diferenciados en lugar de en cantidades (sustitutos estratégicos versus
complementos estratégicos, en la denominacién habitual de economia industrial) y
muestra que los resultados iniciales pueden llegar a modificarse. Glazer (1994) de-
muestra que cualquier planteamiento estdtico, en el que sélo exista un periodo de
interaccién estratégica, es sensible a emisiones de deuda a largo plazo, porque el
nimero de interacciones existentes antes de que se produzca el vencimiento de la
deuda es relevante al tomar decisiones reales. Los resultados de Brander y Lewis y
Showalter se obtienen entonces como consecuencia de un andlisis miope o de corto
plazo. Aunque con un planteamiento algo diferente, Maksimovic (1988) extiende
el estudio a otros contextos dindmicos, analizando el efecto de la responsabilidad
limitada sobre la colusién cuando existe un nimero indeterminado de perfodos de
interaccién. Su principal resultado muestra que el incremento del nivel de endeu-
damiento dificulta el mantenimiento de acuerdos colusivos entre empresas oligopolis-
tas. Hege (1994) utiliza un modelo similar para estudiar las consecuencias del en-
deudamiento con distintas fuentes de financiacién. Finalmente, la aportacién més
reciente viene dada por Dasgupta y Titman (1996), quienes también desarrollan
un modelo dindmico, diferente a los anteriores, obteniendo resultados similares. Su
planteamiento, ademds, permite la introduccién en el problema de aspectos més
generales como la existencia de otras fuentes de incertidumbre, la posibilidad de

liderazgo o las implicaciones de nuevas entradas en el mercado.
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3 Objetivos y estructura de la tesis

El principal objetivo de esta tesis es realizar una contribucién empirica y tedrica
a la literatura que se acaba de presentar sobre la interrelacién entre la estructura
financiera y las decisiones reales de las empresas. En concreto, se analiza critica-
mente el conjunto de modelos basados en el llamado “efecto de la responsabilidad
limitada” descrito en la seccién anterior y, siguiendo una perspectiva que va desde

lo general a lo particular, se evaliian dichos modelos a través de cuatro etapas.

La primera, desarrollada en este capitulo introductorio, ha consistido en presentar
una panordmica global del tema, situando en el contexto apropiado las principales
teorfas que permiten explicar la interrelacién entre decisiones financieras y decisiones

reales en el seno de la empresa.

La segunda etapa, en el Capitulo 2, selecciona de entre esas teorias aquélla de menor
desarrollo relativo en la literatura; se eligen los modelos basados en el efecto de la
responsabilidad limitada, explicando sus ventajas y diferencias frente a las otras y
senalando sus principales implicaciones. Se pretende ofrecer un marco unificador de
las diferentes contribuciones existentes, de manera que resulte sencillo entender las
conexiones entre los distintos modelos tedricos y la evolucién que desde unos se ha

seguido hasta otros.

En el Capitulo 3 se desarrolla la tercera etapa del andlisis. Siguiendo la apro-
ximacién metodoldgica tradicional, ésta consiste en contrastar empiricamente hasta
qué punto las predicciones derivadas de la teoria seleccionada tienen validez en el

mundo real. Los resultados que se obtienen en este capitulo no permiten rechazar
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el planteamiento tedrico realizado en el capitulo anterior, pero tampoco aceptarlo
plenamente. Por lo tanto, es necesario realizar un examen més cuidadoso de los
puntos criticos del modelo tedrico, evaluando en dénde radican sus elementos mds

débiles y qué apartados merecen un esfuerzo de investigacién adicional.

Esa tarea se aborda en el Capitulo 4, donde se plantean especificaciones concretas de
los modelos tedricos basados en el efecto de la responsabilidad limitada. Esto permite
obtener contraejemplos que debilitan los resultados del marco tedrico, detectando

qué puntos de la formulacién teérica deben considerarse criticos en la obtencién de

los resultados.

En el Capitulo 5 se construye un modelo general sobre el efecto de la responsabi-
lidad limitada en entornos de competencia estratégica. Este modelo, desarrollado
mediante simulaciones numéricas a partir de una especificacién lineal sencilla, sirve
para ilustrar que el efecto distorsionador de la responsabilidad limitada es aplicable
incluso a aspectos mas generales del analisis econémico del comportamiento de las

empresas.

De todo este proceso se extraen dos conclusiones generales, para cuya discusion se
reserva el capitulo final. La primera, que ti
es que la formulacién actual del marco tedrico que conecta la estructura financiera
con las decisiones reales de las empresas a partir de las relaciones con su estructura
de propiedad es, todavia, insatisfactoria, a pesar de que los resultados empiricos
confirmen que debe existir una linea de investigacién que la estudie. La segunda

conclusion, més positiva y esperanzadora, es que la economia industrial tradicional

ha menospreciado el papel que fenémenos como la titularidad y el tipo de propiedad

2 Universidad de Las Paimas de Gran Canaria, Biblioteca Digital, 2003



Capitulo 1. 22

de las empresas tienen sobre las decisiones habituales en el mercado de productos,
lo cual abre un panorama de futura investigacién que merece un desarrollo mucho
mayor. En cualquier caso, resulta importante, para concluir, sefialar que el objetivo
de esta tesis se cumple plenamente. Se realiza una revisién critica de la teoria exis-
tente sobre la interrelacién de la estructura financiera con las decisiones reales de
las empresas y se aportan lineas de investigacién y resultados, tanto tedricos como

empiricos, que contribuyen a su enriquecimiento.
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Capitulo 2. 25

1 Introduccién

En este capitulo se presenta una revisién ordenada de los principales modelos basa-
dos en el “efecto de la responsabilidad limitada”, que constituyen el conjunto de
aportaciones mds recientes y de menor desarrollo comparativo en la literatura que
relaciona la estructura financiera de las empresas con su comportamiento en el mer-
cado real. El anélisis realizado pretende ilustrar la importancia econémica de la
figura juridica de la responsabilidad limitada mostrando el desarrollo de los mode-
los econémicos basados en ella y explicando su evolucién mediante una notacién y

estructura comunes.

La importancia de la figura legal de la responsabilidad limitada y su adecuada
valoracién requiere una breve descripcién del marco histérico que dio lugar a su
aparicién. Aunque hoy en dia la mayor parte de la actividad econdmica se realiza
dentro de ella, la empresa privada con forma societaria, cuya caracteristica més
relevante con respecto a este trabajo es que sus propietarios se encuentran protegidos
por la responsabilidad limitada, no existia como organizacién econdmica hasta hace

relativamente poco tiempo.

El triunfo de esta forma organizativa hasta llegar a la actual situacién de dominancia
ha sido progresivo. Por ejemplo, en Estados Unidos a comienzos del siglo XIX,
cerca de un 75% del comercio y la produccién se realizaba a través empresas dé
propiedad individual, mientras que en 1950 tal porcentaje correspondia a los diversos
tipos de sociedades con accionistas o muiltiples propietarios (Chandler, 1977). En
otros paifses, si se descarta la actividad de las empresas publicas, las cifras son

muy similares, e incluso, como es posible comprobar en los paises ex-comunistas,
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el proceso de transicién hacia esta forma de organizacidn societaria sigue vigente.
Por tanto, aunque existe amplia variabilidad segun el sector de actividad, este tipo
de sociedades econémicas privadas constituye hoy en dia la forma empresarial més

relevante en términos de valor afiadido, volumen de empleo y produccién.

Las caracteristicas principales que definen esta forma organizativa son: (7) la limi-
tacién de la responsabilidad financiera de los propietarios en caso de quiebra, (%i)
la libre transmisibilidad de los intereses de los mismos, ya sea en mercados organi-
zados o no, y (iit) la existencia de personalidad juridica diferenciada de la de los
propietarios. El objetivo comun de estos elementos es doble. Por un lado, facilitan
la agregacién de grandes cantidades de capital por parte de un grupo numeroso de
inversores, quienes no estan obligados a comprometer la totalidad de su patrimonio
personal. Por otra parte, procuran una gestién més eficiente de empresas de gran
tamafio con un nimero amplio de propietarios, financiadores y empleados, ya que
la participacién en la misma es flexible, tanto en su duracién como en el volumen
efectivamente aportado, facilitando la atraccién de los inversores y la asignacién a

estos de derechos de control en funcién de su participacion.

El éxito de una organizacién con estas caracteristicas fue debido, segiin Williamson
(1981), a la concurrencia de tres factores en las primeras décadas del siglo XIX que
se integraron perfectamente con dichas caracteristicas y contribuyeron enormemente
a facilitar el cumplimiento de los dos objetivos mencionados. En primer lugar,
la empresa societaria privada se desarrolld en el entorno historico de la segunda
revolucién industrial, donde el rdpido avance tecnolégico imponia unas economias
de escala que favorecian la existencia de empresas grandes, en comparacién con

el pequeno taller artesanal dominante hasta ese momento. En segundo lugar, los
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cambios sociales facilitaron la consolidacién de la clase media y una dispersién de
la riqueza que originé una base demogréfica constituida por un nimero amplio de
potenciales inversores. Finalmente, y con el apoyo explicito de esta clase inversora,

la legislacién promovid y protegié la figura de la propiedad privada como sustento

ultimo del sistema econdémico.

Como se ha comentado en el capitulo anterior, esta tesis estudia los efectos econé-
micos de la existencia de la responsabilidad limitada, primera de las caracteristicas
que definen a las empresas societarias privadas actuales.!  Por ello, la principal
contribucién que se hace en el resto de este capitulo consiste en recopilar un conjunto
de resultados dispersos relacionados con estos efectos, dotdndolos de un marco de

andlisis comun y poniéndolos en relacién unos con otros.

Partiremos del modelo mds sencillo, una modificacién del trabajo pionero de Brander
y Lewis (1986) el cual estd construido a partir de un modelo estatico de duopolio
con dos etapas (financiacién y competencia en cantidades). A continuacién gene-
ralizamos este primer modelo para incluir otros tipos de competencia estratégica,
siguiendo a Broecker (1991) y Showalter (1995). El resultado de este anlisis se
amplia a continuacién con los planteamientos dindmicos sugeridos principalmente
por Glazer ('1994) y por Dasgupta y Titman (1996). En todos los casos se ilustran

cuéles son las principales implicaciones tedricas de la existencia de responsabilidad

limitada para la interaccién en el mercado de productos.

'Los otros aspectos, aunque también merecen un estudio detallado de sus implicaciones
econdmicas, no son abordados en este trabajo. Sin embargo, numerosos autores (véase Clark,
1986, por ejemplo) comienzan a prestarles atencién en el contexto de lo que se ha denominado el
“andlisis econémico del derecho”.
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2 El modelo estatico

Cuando se comparan distintas formas empresariales en las que el nimero de pro-
pietarios es elevado, la existencia de responsabilidad limitada presenta tres claras

ventajas en favor de las organizaciones en la que dicha figura legal esta presente.

La primera ventaja es que sirve para reducir las responsabilidades indirectas deri-
vadas de la actividad empresarial para un conjunto de propietarios dispersos. Se-
gundo, la existencia de esta figura juridica transfiere parte del riesgo empresarial a
los acreedores de la empresa (quienes se convierten en los propietarios de ésta en
caso de quiebra). Finalmente, y como consecuencia de los dos elementos anteriores,
la responsabilidad limitada también afecta al proceso de financiacién, ya que reduce
ciertos costes de transaccién en los que incurren los acreedores cuando analizan la
concesién de un préstamo a la empresa. Los costes de evaluacion de riesgo y los de
vigilancia del cumplimiento de las obligaciones ya no se refieren a cada uno de los

propietarios separadamente, sino a la empresa como entidad juridica independiente.

Estos tres elementos estan presentes en la mayoria de los modelos econémicos que
intentan explicar de manera tedrica los efectos de la responsabilidad limitada, los
cuales se caracterizan ademas por relacionar decisiones financieras (la estructura
financiera determina qué tipo de deudas son las que componen la responsabilidad
de los propietarios) y decisiones reales (el grado de proteccién ofrecido por la ley
afecta a los incentivos de los propietarios y, por tanto, a sus decisiones sobre precios

y cantidades). Veamos a continuacién su desarrollo empezando por la especificacién

mds sencilla.
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2.1 Competencia en cantidades

El modelo més sencillo se construye a partir de la aportacién Brander y Lewis.
Se considera un duopolio en dos etapas en el que, primero, los propietarios de las

empresas deciden simultdneamente su nivel de endeudamiento (denotado por D*

para la empresa i) en un m
vez d la Cournot (1838) en el mercado de productos mediante la eleccién simultdnea
de su nivel de produccién (denotado por z* para la empresa 7). Los pagos para los
propietarios de cada empresa no sélo dependen de la interaccién entre sus decisiones
y las de la empresa rival, sino también de la realizacién de cierto estado de naturaleza

que representa la incertidumbre natural asociada al conocimiento imperfecto de las

circunstancias del mercado.

El objetivo de este modelo es relacionar los procesos de decisién sobre variables fi-
nancieras y reales mediante la bisqueda de un equilibrio perfecto en niveles de deuda
y produccién. El elemento que permite establecer esa relacién y que diferencia este
andlisis de la aproximacién tradicional es la existencia de responsabilidad limitada en
favor de los propietarios de las empresas. Ademads, se asume que el stock de capital
estd dado, que no existen asimetrias informacionales ni tecnolégicas relevantes, que
los propietarios de las empresas son neutrales al riesgo y que el valor de liquidacién
de los activos al final del inico periodo de actividad es igual a cero. Estos supuestos
conllevan implicitamente que el tipo de empresa que se estd considerando es una
sociedad anénima (o de responsabilidad limitada) cuyos directivos actiian siempre
en interés de los accionistas (ausencia de problemas de agencia) y donde, en conse-
cuencia, no se plantean problemas de control corporativo (o corporate governance)

importantes.
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Utilizando notacién estdandar en economia industrial, se denota el beneficio antes de
intereses de la empresa 4 como IT*(z?, 27, §%), para el que se supone que se satisfacen
las propiedades de concavidad (IT}; < 0) y de sustituibilidad estratégica (I} < 0,
Hﬁj < 0), que garantizan habitualmente la existencia y unicidad del equilibrio en
los modelos de Cournot (Dixit, 1986). Los rendimientos netos obtenidos por los
propietarios de cada empresa dependen de c6mo se concrete la interaccién estra-
tégica con el rival y de la realizacién de 6%, un pardmetro exégeno que refleja la
incertidumbre asociada a las condiciones del mercado en el momento en el que se

toman las decisiones de produccién.

Como se verd més adelante, uno de los supuestos més importantes de este modelo
se refiere al origen de esta incertidumbre y, en particular, a saber si ésta procede
de la demanda o de los costes. En cualquiera de estos casos y por convencién, se
considerard en todo momento que valores mayores de este parametro representan
mejores estados de naturaleza, aumentando tanto el rendimiento total ( b > 0)
como el rendimiento marginal (II;: > 0).2 Esto implica que altos valores de 6" son
estados de naturaleza “buenos” o favorables para la empresa ¢, en los que deberia
elegirse un nivel de produccién elevado, mientras que lo contrario ocurre si §° es bajo.
Para simplificar, se supone ademds que esta incertidumbre es comin para ambas
empresas (§° = 67 = 6) porque, por ejemplo, procede de pardmetros desconocidos
de la funcién de demanda, y que éstas saben que tanto 0 se distribuye de acuerdo con
una funcién de densidad f(8), con soporte [, 8], tal que IT¥(z%, 27, 0) < IIi(z*, 27, 6),

i
para todo z*,z’.

2Fl supuesto IT¢, > 0 es crucial en la explicacién de los resultados de este modelo. En la Seccién
2.2 el signo de esta expresién se endogeneiza, haciéndolo depender de la especificacién concreta de
la incertidumbre.
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Una vez tomadas las decisiones de produccién y resuelta la incertidumbre asociada
a los beneficios, la empresa i debe deducir de éstos el pago de D' > 0, en concep-
to de cancelacién de la deuda contraida con sus acreedores en el momento inicial,
incluyendo principal e intereses. Si los recursos generados no son suficientes para
devolver la deuda (lo cual puede suceder en ciertos estados de naturaleza desfavo-
rables), la empresa es declarada en quiebra y los acreedores reciben el valor residual

de la misma, que coincide con dichos recursos.® Esta estructura temporal se resume

en la Figura 1.

Financiacion Competencia en el Resolucion de la incerti-
mercado de productos dumbre y liquidacion
i . 3 i . i .
D > D’ x, xJ ', )
. } }

t=0 t=1 t=2

Figura 1. Estructura del modelo estatico.

3A lo largo de este capitulo no se hace distincién explicita entre situaciones de quiebra y sus-
pensién de pagos, en el sentido juridico de dichos términos. Tal distincién seria til si el anélisis
estudiase los distintos procesos de renegociacién subsiguientes a dichos fenémenos, que, por otra
parte, estdn fuera de la visidn estdtica planteada en el modelo.
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Una caracteristica bien conocida de los modelos de duopolio de Cournot es que las
empresas tienen siempre incentivos a comprometerse a producir un nivel de output
mayor, ya que el reparto del mercado hard que su rival produzca menos. Vamos a
mostrar que el mecanismo que asegura el compromiso en este caso es la existencia
de endeudamiento, por lo que cabe esperar que en equilibrio ambas empresas estén
endeudadas, siendo el nivel de produccién global mayor que en el de una industria
sin endeudamiento (o con un nivel de endeudamiento menor) y relativamente més
favorable a la empresa con mayor grado de apalancamiento financiero. Esto se debe
a que cuando los propietarios de las empresas conocen el valor exacto del rendimiento

marginal, pueden elegir el nivel de produccién més adecuado en cada caso.

Como es habitual en fnuchos mercados, este modelo considera que no se conocen
con exactitud las condiciones exactas del mercado en el momento de tomar las deci-
siones de produccién. Como los propietarios sélo reciben pagos en los estados de
naturaleza més favorables (debido a la responsabilidad limitada) actiian “ignoran-
do” la posibilidad de que el rendimiento marginal sea bajo, ya que, en tal caso,
no sufren pérdidas en su patrimonio personal. Consecuentemente, la existencia de
endeudamiento, asociada con la figura de la responsabilidad limitada, conlleva un
incentivo para incrementar el nivel de produccién en comparacién con el caso en el

que los propietarios de las empresas tuviesen responsabilidad ilimitada.

La resolucién del modelo y la obtencién del resultado que se acaba de enunciar se
realiza por induccién hacia atrds. Para cada posible estructura financiera determi-
nada en ¢t = 0, los propietarios de cada empresa eligen simultdneamente el nivel de
produccién que maximiza su rendimiento esperado en ¢t = 1. Suponiendo que el

factor de descuento entre ambos periodos es la unidad, este rendimiento viene dado,
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para la empresa %, por la expresién
L(z%,27) = Eg[max{l*(z*,27,6) — D*,0}), (1)

donde se observa el efecto de la responsabilidad limitada.

La ecuacién (1) puede reescribirse de manera equivalente como
4

Li(z*, 2%) =/

[ [IT@',27,60) - D] £(6)ae,
donde, 8 < §* < § es el umbral de quiebra que separa los estados de naturaleza maés
favorables, en los que los accionistas de la empresa 4 reciben la renta residual y no

hay quiebra, de los estados en los que son los acreedores quienes la reciben y la

empresa quiebra.* Este umbral critico, 8¢, se define por la expresién
(2%, 27, 6%) = D*, (2)

y es creciente con el nivel de endeudamiento. Cuando el rendimiento se reduce con
el volumen de produccién agregada, z* + 27, (debido, por ejemplo, a precios maés
bajos) también aumenta la probabilidad de que la empresa no pueda hacer frente a

sus compromisos con los acreedores.

El equilibrio del modelo se obtiene a partir de las condiciones de primer orden
derivadas de la maximizacion de la expresién (1) para la empresa i y de su equivalente

para la empresa rival,

Lia,27) = /9 II(a", 27, 60) £(8)d6 = 0, (3a)

La'a) = [ T(',a,0)f(6)dd = 0. (3b)

4Se excluyen explicitamente las soluciones esquina Gi=0o06i=0 porque corresponden a casos
extremos en donde la probabilidad de quiebra es 1 6 0, respectivamente.
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Bajo ciertas condiciones de regularidad referidas a las derivadas de segundo orden,
un resultado bien establecido en la literatura (Dixit, 1986) es que en el modelo

anterior existe un equilibrio Cournot-Nash (z%,z?) que ademds es tnico.

Las caracteristicas de dichas condiciones de regularidad constituyen uno de los as-
pectos criticos del modelo y serdn objeto de atencién detallada en los Capitulos 4 y
5 de esta tesis. En particular, se requiere que las funciones de beneficios esperados
con responsabilidad limitada mantengan las propiedades de concavidad (L;:i < 0),
sustituibilidad estratégica (L} < 0, Li; < 0) y estabilidad (L},L7; — Li,L%; > 0)
habituales en los modelos de Cournot sin responsabilidad limitada, y que si se sa-
tisfacen para las funciones IT'(-). Sin embargo, la presencia del endeudamiento D* en
estas funciones y el efecto distorsionador de la proteccién ofrecida por la responsabi-
lidad limitada hace que el problema que se planteen los propietarios de las empresas
sea diferente al caso de la responsabilidad ilimitada, encontrédndose que la solucién

puede no existir en la forma descrita, pasando, por ejemplo, a desaparecer el caso

habitual de solucién en estrategias puras.

Con relacién al efecto que tienen los cambios en la estructura financiera sobre el
nivel de produccién de equilibrio en este modelo, es posible establecer el siguiente

resultado de estdtica comparativa, cuya prueba se esboza en el Apéndice.

Proposicién 1. En un duopolio con competencia en sustitutos estratégicos, el in-
cremento del niwel de endeudamiento de una empresa produce un aumento de su

niwel de produccion de equilibrio y un descenso del nivel de produccidn de su rival.
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La explicacién intuitiva de esta proposicién refleja el efecto de la responsabilidad
limitada sobre las decisiones de las empresas. Puesto que en los estados de quiebra
los beneficios resultan insuficientes para hacer frente a las deudas, los acreedores se
convierten en los propietarios de cualquier renta residual generada por las empre-
sas y los accionistas no reciben nada. El incremento del nivel de endeudamiento
aumenta el umbral critico §*, expandiendo el rango de posibles estados en los que
la empresa quiebra. En particular, cuando II%, > 0 los estados de naturaleza con
bajos rendimientos marginales para cada nivel de produccién se desplazan del caso
en donde los accionistas reciben la renta residual al caso de quiebra. Por tanto,
al no ser relevantes esos estados de bajo rendimiento marginal para los accionistas,
estos desearan aumentar el nivel de produccién. Si la otra empresa no incrementa a
su vez su propio nivel de endeudamiento, deberd acomodar el aumento de su rival,

como sucede habitualmente en los modelos de Cournot.

Aunque obtenido en un contexto de interaccién estratégica, el resultado anterior
es similar a la idea clasica de sobreinversion (over-investment) desarrollada en
economia financiera a partir de Jensen y Meckling (1976) y Myers (1977). Cuando
el nivel de inversidn se elige después de determinar la estructura financiera, un au-
mento del endeudamiento conlleva que los accionistas asuman proyectos de inversién
cada vez més arriesgados (con mayor varianza), ya que la responsabilidad limitada
reduciria a cero sus pérdidas en caso de estados de naturaleza desfavorables. El
supuesto de que II} > 0 corresponde a una situacién en la que el aumento de la
produccién incrementa la varianza en la corriente de beneficios de la empresa, ya
que los rendimientos marginales de cualquier produccién adicional estdn correla-
cionados positivamente con la suerte global de la actividad. La sobreproduccién

resulta muy ventajosa en los estados de naturaleza favorables y muy perjudicial en
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los desfavorables. Sin embargo, la proteccién legal de la responsabilidad limitada
hace que los estados en los que se produce la quiebra sean ignorados en el proceso de
decisién y esto hace que las empresas elijan estrategias més agresivas en el mercado

de productos.

Resta por demostrar que el equilibrio anteriormente obtenido es compatible con
situaciones en las cuales la empresa elige efectivamente endeudarse o, en definitiva,
que resulta 6ptimo tener deuda en la estructura financiera. En caso contrario, el
resultado de la proposicién anterior careceria de relevancia, ya que nunca podria

formar parte de un equilibrio perfecto al juego planteado.

Esta demostracidn, se realiza resolviendo la primera etapa del juego, una vez deter-
minado el nivel de produccién de equilibrio en el mercado de productos, (z%, %), que
depende del nivel de endeudamiento de ambas empresas. En t = 0, los accionistas
eligen aquella estructura financiera que maximiza el valor total de la empresa, el
cual viene dado por la totalidad de los rendimientos que esperan generar, indepen-

dientemente de cémo sean repartidos posteriormente.

Por tanto, el problema a resolver ahora por parte de la empresa i consiste en deter-

minar el nivel de deuda D* que maximiza Ey [[I'(z}, 27, 0)], o, lo que es igual,

e e

o .
Max [ I¥(al,al, 0)f(0)d0. (4)

La solucién, tal como se muestra en el Apéndice, permite enunciar finalmente el

siguiente resultado, que completa el equilibrio del modelo estético, bajo los supuestos

anteriores de concavidad y sustituibilidad estratégica.
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Proposicion 2. En un duopolio con competencia en sustitutos estratégicos, ambas

empresas se endeudan en equilibrio.

Una vez resuelto el modelo inicial, resulta interesante comprobar la robustez de los
resultados a formulaciones alternativas. De hecho, las pruebas de las Proposiciones 1
y 2 anteriores son excesivamente dependientes del marco de competencia estratégica
en cantidades y las primeras ampliaciones del modelo de Brander y Lewis tuvieron

como objetivo modificarlo.

2.2 Competencia en precios

Broecker (1991) realiza un primer intento de abordar esta cuestién y para ello ex-
tiende el modelo anterior a la competencia en precios. Desarrolla un duopolio 4 la
Bertrand-Edgeworth (1883, 1897) donde las empresas ofrecen productos homogéneos

pero tienen restricciones de capacidad.

En este planteamiento clésico (Allen y Hellwig, 1986), la funcién de beneficios de-
pende de los precios fijados por ambas empresas y la incertidumbre es enddgena,
pues viene dada Unicamente por la existencia de equilibrios en estrategias mixtas.5

Ademas, se mantienen los supuestos principales del modelo inicial (mercado compe-

5Los_ rendimientos obtenidos por los propietarios de la empresa i vienen dados por
max{Il*(z*,z7) — D*,0}, donde z*,27 representan los precios (del bien homogéneo) fijados por

cada empresa. La demanda total se normaliza a la unidad y cada consumidor, I € [0,1], tiene

un precio de reserva méximo de 1. La capacidad de cada empresa se representa por ¢* (con

¢t < 1,8+ ¢ > 1) por lo que, como se deduce del modelo clésico de Bertrand (1883), los beneficios
brutos de la empresa ¢ vienen dados por

o z'ct ' B AR z?
(2%, 27) = { z'c¢/(¢+) si ot =]
(1 -¢) si z*>al
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titivo de capitales, contrato de deuda estdndar a corto plazo, ausencia de asimetrias
informacionales, etc.) y se sigue haciendo énfasis en la distorsién causada por la

responsabilidad limitada.

Los resultados obtenidos se oponen a los de Brander y Lewis debido a la diferente
estructura del juego. En concreto, Broecker demuestra que la estrategia de precios
de una empresa depende del nivel de endeudamiento de su rival, no del suyo propio.
Este resultado se debe a que la incertidumbre, y con ella la probabilidad de quiebra,
procede del propio equilibrio en estrategias mixtas. En tal caso el modelo muestra
que los accionistas preferirin estados de naturaleza en los cuales los acreedores
asumen los costes de la quiebra, por lo que elegirdn politicas de precios poco agresivas
y, en consecuencia, la existencia de endeudamiento en cualquier industria siempre

implicard una disminucién de la agresividad competitiva.

Showalter (1995) desarrolla la idea de la competencia en precios e introduce algu-
nas variaciones sobre los planteamientos que hemos descrito. Para ver sus resul-
tados, volvamos al modelo inicial y consideremos ahora que la variable z* puede
reinterpretarse en términos de complementos estratégicos (IT}; < 0, II}; > 0), pero
manteniendo el resto de la notacién anterior. Las empresas compiten en productos
diferenciados, fijando simultdneamente sus precios. Una segunda modificacién es la
desagregacién de la funcién de beneficio bruto, II*(z*, 27, 6), en sus componentes de
ingresos y costes, de manera que se pueda atribuir claramente el origen de la incer-
tidumbre exdgena, 6, a unos u otros por separado. En el caso de incertidumbre en
los costes, llamando ¢'(z?,27) a la funcién de demanda de la empresa %, con ¢; < 0,

la funcién de beneficios se representa por

(e, 27, 0) = 2'¢ (2, 27) - ¢ |g'(a*,27),6)]
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con ¢y < 0y cly < 0 para mantener la convencién de que valores més elevados
de 0 representan mejores estados de naturaleza (es decir, IIj > 0). Cuando existe

incertidumbre en la demanda, los beneficios son
T (a',o7,0) = 7'’ (e, 07,0) - ¢ [¢'(a’, 7, 6)]

con g5 > 0y g% > 0 para que IIj > 0. Como se muestra en el Apéndice es posible
comprobar que el efecto de # sobre los beneficios marginales es diferente segin la
incertidumbre proceda de la demanda (II;y > 0) o de los costes (II;p < 0), ya que
en cada caso actia con un signo distinto. Por tanto, el supuesto realizado en el
modelo bésico de la subseccién anterior al asumir directamente el primero de estos

casos (véase nota 2) implicaba una simplificacién que ahora queda eliminada.

El planteamiento general del modelo y su resolucién puede hacerse de manera similar
a la de Brander y Lewis. A partir de las condiciones de primer orden definidas en
(3a) y (3b) se obtienen los precios de equilibrio (¢, z7) sobre los cuales se desea
investigar el efecto de cambios en la estructura financiera. Tal como se prueba en el

Apéndice, los resultados se pueden resumir en la siguiente proposicién:

Proposicién 3. En un duopolio con competencia en complementos estratégicos, el
incremento del nivel de endeudamiento de una empresa produce: (i) un descenso de
su precio de equilibrio y del de sus rivales, si la incertidumbre tiene su origen en los
costes, o bien, (ii) un aumento de ambos precios, si la incertidumbre tiene su origen

en la demanda.

8Cuando existe incertidumbre en la demanda es necesario ademds suponer que el precio es
mayor que el coste marginal, z* > ¢; y que, o bien el coste marginal es constante (czq = 0) o,
alternativamente, que ci g! < 1. Showalter (1995) no considera esta tltima posibilidad.
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La intuicién que permite explicar este resultado es la misma que fue utilizada en la
Proposicién 1, y se basa de nuevo en el fenémeno de la responsabilidad limitada y
en el diferente efecto que tiene el origen de la incertidumbre sobre los rendimientos
marginales de la empresa. Puesto que IIj > 0, un aumento del endeudamiento
de la empresa i conlleva, a partir de (2), un incremento de su umbral critico de
quiebra, 6@‘/3[)" > 0. Esto hace que aumenten los estados mds desfavorables a
los propietarios quienes, para compensarlo y bajo el amparo de la responsabilidad
limitada, tienden a elegir precios que generen un rendimiento més alto en los estados
favorables y mas bajos en los estados desfavorables. Cuando la incertidumbre tiene
su origen en los costes esta politica se concreta en una disminucién del precio, ya
que II}; < 0, mientras que lo contrario ocurre cuando la incertidumbre procede de
la demanda (con I}, > 0). Las dos empresas actian en la misma direccién porque

compiten en complementos estratégicos.

La Figura 2 presenta las funciones de reaccién habituales de un duopolio y permite
resumir los diferentes resultados obtenidos hasta ahora. El lado izquierdo representa
el modelo de Brander y Lewis de la subseccién anterior, donde z* es el nivel de
produccién de la empresa i. Dado que el efecto del incremento del riesgo sobre el
beneficio marginal es positivo (II{; > 0), un aumento de la deuda de la empresa
i a partir del equilibrio inicial genera, ceteris paribus, un incremento en su pro-
babilidad de quiebra y eso produce un desplazamiento de su funcién de reaccién
hacia la derecha, ya que los propietarios prefieren mayores niveles de produccidn.
La competencia entre las empresas se vuelve mds agresiva porque cada una intenta
aumentar su cuota de mercado a costa de su rival. El nuevo equilibrio (E;) depende

del desplazamiento que se haya producido en cada empresa, el cual es funcién de
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su estructura financiera.”  El lado derecho de la figura representa el modelo de
Showalter, donde z* es el precio fijado por la empresa i. Si la incertidumbre proviene
de la demanda, el incremento del endeudamiento de la empresa i vuelve a desplazar
hacia la derecha su funcién de reaccién (ya que II%, > 0), lo cual conduce a precios
més elevados, disminuyendo la agresividad. El movimiento es el contrario (de E; a
Ey, en equilibrio) si la incertidumbre procede de los costes (puesto que I}, < 0),

por lo que la agresividad aumenta al competir en precios més bajos.

x! x!
Sustitutos estratégicos Complementos estratégicos

Figura 2. Resultados grificos del modelo estitico.

.7Aunque, para simplificar la exposicidn, la Figura 2 sélo recoge el efecto de un incremento de
D* manteniendo D7 constante.
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Con relacién a la estructura financiera éptima, ésta se obtiene resolviendo la primera
etapa del juego, como en el modelo inicial. Aplicando el mismo procedimiento que el
utilizado para la Proposicién 2, el resultado obtenido puede resumirse en la siguiente

proposicién:

Proposicién 4. En un duopolio con competencia en complementos estratégicos, las
empresas no se endeudan en equilibrio si la incertidumbre tiene su origen en los
costes. Si la incertidumbre tiene su origen en la demanda las empresas tienen un

nivel de endeudamiento positivo en equilibrio.

Al relacionar este tltimo resultado con el descrito en la Proposicién 3 se concluye que
tanto el tipo de competencia estratégica como el origen exacto de la incertidumbre
son los elementos principales que determinan ambos resultados. La combinacién
de estos dos factores permite establecer el signo de II¢{, endégenamente y obtener
las cuatro posibilidades reflejadas en la Figura 2 (aumento o disminucién de z* con
sustitutivos o complementos estratégicos). Este resultado sobre decisiones reales
condiciona a su vez la eleccién del nivel de endeudamiento, que serd positivo cuando
I, > 0 o cero cuando IT¢; < 0, dependiendo de si la deuda permite o no aumentar

(marginalmente) los rendimientos de los accionistas.

2.3 Interpretacién

Es posible realizar una interpretacién global de los resultados anteriores. Siguiendo
a Shapiro (1988), la relacién subyacente entre las Proposiciones 1-4 puede verse
como una nueva versién de un argumento cldsico en economia industrial sobre el

compromiso de inversién estratégica en los juegos de dos etapas. Este resultado se
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encuentra descrito en muchos libros de texto (Tirole, 1988 o Mas-Colell, Whiston
y Green, 1995) y aparece especialmente en problemas de prevencién de entrada
(Spence, 1977; Dixit, 1980) y de inversién en I+D (Brander y Spencer, 1983). Estos
modelos se caracterizan porque una o més empresas disponen en el primer periodo
de la oportunidad de hacer inversiones en capital fisico que afectan a sus costes
variables de produccién en un segundo periodo, en el que existe competencia en
precios o cantidades con otros rivales. La inversién previa se convierte asi en una
opcién estratégica que afecta al equilibrio del mercado en la segunda etapa. El
resultado clasico es que cuando hay competencia en niveles de produccién o cuotas
de mercado existird una tendencia a la sobreinversién, con exceso de capacidad en

el equilibrio, mientras que, con competencia en precios, la tendencia es justo la

contraria.

Volviendo a la Figura 2, en el caso de la competencia en cantidades, el (incremento
del) endeudamiento por parte de la empresa 7 la conduce a un comportamiento més
agresivo (en respuesta a cualquier nivel de produccién de su rival, 27, la empresa i
vende una mayor cantidad), forzando a su rival a comportarse menos agresivamente

(en el equilibrio, z7 es menor que antes del endeudamiento).

El resultado puede interpretarse en términos de un exceso de endeudamiento con
fines estratégicos. Cuando la competencia es en precios, el (incremento del) endeu-
damiento de la empresa 4 también conlleva un comportamiento més agresivo, pero
la respuesta de su rival tendria el mismo sentido (ambas reducen el precio). Esto

lleva a que, en el equilibrio, exista un nivel de endeudamiento minimo.
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La utilizacién de curvas de reaccién con pendiente negativa a la Cournot y con
pendiente positiva a la Bertrand constituye un tema clésico en los trabajos sobre
interaccién estratégica y no es especifico del contexto de interrelacién entre decisiones

financieras y reales propuesto en la Figura 2.

Las referencias bésicas en esta literatura, Fudenberg y Tirole (1984) y Bulow,
Geanokoplos y Klemperer (1985) aportan una taxonomia de las distintas posibi-
lidades resultantes y acufian los conceptos esenciales para referirse a ellas. Asf, los
términos “sustitutos estratégicos” y “complementos estratégicos” que se han utiliza-
do para describir los casos anteriores proceden de Bulow, Geanokoplos y Klemperer.
Usando la notacién anterior, es posible definir z* de manera que H; < 0; un valor
m4s alto de z* representa un comportamiento més agresivo por parte de la empresa
i, ya que disminuye los beneficios de su rival. La sustituibilidad estratégica viene
entonces dada por la desigualdad H{j < 0, mientras que la complementariedad es-
tratégica se define al revés. Estos efectos marginales sobre los beneficios son los que
explican los resultados anteriores en términos de mayor o menor agresividad en el

mercado de productos.

En conclusién, los resultados de Brander y Lewis y de Showalter pueden interpretarse
como especificaciones alternativas de los modelos cldsicos de inversién estratégica
comunes en la economia industrial. Vistos desde una perspectiva financiera, lo que
se hace es sustituir la inversién por su forma de financiacién permitiendo un anélisis

explicito del efecto de la responsabilidad limitada.
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3 El modelo dinamico

Hasta ahora hemos analizado un modelo estdtico (aunque en dos etapas), que con-
sidera la deuda de una manera genérica, sin distincién alguna en funcién del mo-
mento de su vencimiento. Glazer (1994) modifica este planteamiento estudiando
los efectos de la emisién de deuda a largo plazo (entendida como aquélla que tiene
un vencimiento superior a un periodo de interaccién en el mercado de productos).
Para ello, como puede verse en la Figura 3, extiende el modelo representado en la
Figura 1 a dos periodos de interaccién estratégica entre las empresas. La notacién es
estdndar y los subindices 1 y 2 hacen referencia al momento del tiempo, toméndose

como factor de descuento la unidad.

PERIODO 1 PERIODO 2
Financiacion ~ Competencia en el Refinanciacién Competencia en el Resolucién incertidum-
mercado de productos i j mercado de productos  bre y liquidacién
D,D
i 4] i _j i i i j
d,d X, X x, x2,xg ',
L L 1 L .
| I | I 1
Emision Vencimiento
deuda deuda
LARGO PLAZO CORTO PLAZO

Figura 3. Estructura del modelo dindmico.
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Al comienzo de su actividad y con vencimiento al final de ésta, la empresa i emite
deuda a largo plazo con valor facial d* > 0, de la cual el saldo pendiente de can-
celacién al principio del segundo y tltimo perfodo, D(zt,z]) = di — n*(zi, =) > 0,
constituye la deuda a corto plazo. La funcién wi(xﬁ,m{), continua y céncava en
los niveles de produccién, (z3, x{), representa los beneficios antes de intereses de la
empresa ¢ en el perfodo més alejado del vencimiento y, para simplificar el andli-
sis, supondremos que no estdn afectados por la incertidumbre. Por otro lado,
Hi(mé,méﬁ) son los beneficios de la empresa i en el segundo periodo, antes del

vencimiento de la deuda.

Es inmediato comprobar que el equilibrio a corto plazo de este modelo (z},, a:%e) es
el mismo que el de Brander y Lewis, para cualquier nivel dado de endeudamiento
a corto plazo (D?, D?). Sin embargo, la funcién objetivo que representa el beneficio

esperado de los accionistas en primer periodo es ahora, en lugar de (1),
(21, 2]) = Eo[max{n*(a}, #]) + I'(x},, 5., 6) — &', 0}], (5)

cuya maximizacién nos proporciona el equilibrio en niveles de produccién en el

periodo 1.

Entendiendo de nuevo por “agresivos” aquellos comportamientos en los que las em-
presas pretenden obtener una mayor cuota de mercado (a través de la reduccién
de precios o del incremento de su nivel de produccién), la Proposicién 5 permite
resumir los resultados de estatica comparativa que se obtienen tras analizar las
soluciones de los problemas anteriores. Los resultados enunciados son validos para
un duopolio donde empresas endeudadas y con responsabilidad limitada compiten

en cantidades durante dos periodos consecutivos y se refieren a las decisiones de
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produccién tomadas en cada uno de esos periodos (largo y corto plazo, respectiva-
mente). La deuda a largo plazo es aquélla cuyo vencimiento estd més alejado en el
tiempo, en comparacién a la deuda a corto plazo (y la primera se transforma en la

segunda a medida que va madurando). La prueba se detalla en el Apéndice.

Proposicion 5. La presencia de deuda a largo plazo en la estructura financiera
de una empresa disminuye la agresividad de su comportamiento en el mercado de
productos en el largo plazo. Por el contrario, la agresividad aumenta en su com-

portamiento a corto plazo cuanto mds importante sea la presencia de deuda a corto

plazo.

Este resultado, obtenido bajo las mismas condiciones de Brander y Lewis, muestra
que el de estos autores es un efecto miope o de un solo periodo. La intuicién se basa
ahora en el hecho de que las empresas con elevado endeudamiento a largo plazo
que interactian estratégicamente durante varios periodos prefieren bajos niveles de
agresividad en los primeros momentos de interaccién. Esto se debe a que ninguna de
ellas desea provocar comportamientos agresivos futuros por parte de sus rivales, ya
que podrian poner en peligro la devolucién de los créditos pendientes en el momento

en que estos deban ser abonados.

Existe otra versién del modelo dindmico que comparte el mismo marco de andlisis
desarrollado hasta ahora. Dasgupta y Titman (1996) plantean un modelo de duopo-
lio de dos periodos de interaccién en el mercado de productos en el que se asume
que las empresas compiten en precios como supone Showalter, una vez obtenida la
financiacién que necesitan. Sin embargo, ésta ultima se considera ahora explicita-

mente: al comienzo de cada periodo, la empresa 7 necesita invertir una cantidad
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fija, I, para poder llevar a cabo su actividad productiva. Las empresas se financian
y compiten en precios dos veces y, finalmente, son liquidadas. Para simplificar, se
considera que la tunica fuente de incertidumbre procede de este desconocido valor
de liquidacién, que se suma a los beneficios y se representa por 6.8 Al igual que
antes, este valor se distribuye de acuerdo con una funcién F(8) con soporte [6, 8] y

la estructura temporal es similar a la de la Figura 3.

El modelo de Dasgupta y Titman desarrolla la idea utilizada por Klemperer (1987)
de que los incentivos de una empresa para incrementar sus precios en el presente
dependen de la comparacién intertemporal de beneficios, ya que precios altos en los
primeros periodos pueden conllevar beneficios elevados, pero a costa de reducir los
beneficios futuros (a través de la progresiva reduccién de la base de clientes). Esta
idea es combinada con la aportacién ya mencionada de Jensen y Meckling (1976) y
Myers (1977) en el sentido de que la existencia de responsabilidad limitada hace que
los propietarios de las empresas opten por estrategias mas agresivas cuanto mayor
sea su nivel de endeudamiento. Para desarrollar estos argumentos, se introducen dos
diferencias con respecto al modelo dindmico de Glazer, cuya notacién, sin embargo,

mantenemos.

En primer lugar, la vinculacién intertemporal entre el corto y el largo se debe ahora
a que la demanda para una empresa en el segundo periodo se hace depender de su
cuota de mercado en el primer periodo, s, debido, por ejemplo, a la existencia de
costes de sustitucién (switching costs). La funcién II* = II* (s’(mﬁ,mﬁ)) representa

ahora los rendimientos obtenidos por la empresa ¢ en el segundo periodo y esto hace

8La razén por la que no se incluye ahora incertidumbre dentro de la funcién de beneficios es
para eliminar los efectos estratégicos de la deuda en el corto plazo, que ya han sido considerados
en la seccién anterior.
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que las variables estratégicas relevantes en el modelo pasen a ser, unicamente, los

precios iniciales, (z%, 7).

La segunda diferencia es que tanto la deuda a largo plazo, (di,d?), como a corto
plazo (D, D7), vencen al final del segundo periodo, pero son diferentes emisiones y
no la maduracién de la primera en la segunda, como suponia Glazer. La deuda a
corto plazo se emite para financiar la inversion fija del segundo periodo y se supone
que tiene una prioridad inferior a la deuda a largo plazo. Por ello, en el momento

de la refinanciacién tiene que verificarse la siguiente condicién de participacién

di4Di—IT¢
I—7(a},z}) = D' [1 - F(d'+ D' — ') + / (I —d' +9) f(0)d6,  (6)

di—T1¢
para la empresa i. El lado izquierdo de esta expresién representa el valor facial
de la deuda emitida a corto plazo (D?) y es igual la inversién requerida menos los
beneficios del primer periodo. El lado derecho es el pago esperado por los acreedores

en funcién de la realizacién concreta de la incertidumbre.?

De la misma manera que en (5), y puesto que § < d¢ + D* — IT* representan ahora
los estados de naturaleza en los que tiene lugar la quiebra, el rendimiento esperado

para los accionistas de la empresa i viene dado por

L 6
(at,a) = |

i i3 7 _ i i
o [T (s%(at, 7)) = (@ + D) + 6] £(0)db, (7)
cuya optimizacién y posterior andlisis de estdtica comparativa permite formular el

resultado que se recoge en la Proposicién 6. La definiciéon de “agresividad” es la mis-

ma que se ha mantenido hasta ahora y la Ginica diferencia radica en que las empresas

9El primer sumando es el pago esperado en caso de que no haya quiebra (i.e., que ocurra

IT' + 6 > D' + d*); el segundo corresponde a la situacién donde la empresa sélo tiene fondos para
pagar la deuda a largo plazo (de mayor prioridad).
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compiten en precios y que la deuda no madura como en Glazer (transforméndose
una tnica emisién de deuda de largo a corto plazo a medida que transcurre el tiem-
po) sino que se trata de dos emisiones distintas realizadas en momentos diferentes.

La prueba de esta proposicién se encuentra en el Apéndice.

Proposicién 6. La presencia de deuda a largo plazo en la estructura financiera
de una empresa disminuye la agresividad de su comportamiento en el mercado de
productos en el largo plazo. Sin embargo, la agresividad de su comportamiento a

corto plazo no se ve afectada por la deuda a largo plazo.

La formulacién de esta proposicién es parecida a la de la Proposicién 5 y requiere
ciertas aclaraciones. Primero, puesto que la deuda a largo plazo tiene efectos sobre
las decisiones reales durante dos periodos (al contrario de lo que sucedia en el modelo
de Glazer) estos efectos se distinguen en funcién de si se encuentran en el periodo
1 (el més alejado del vencimiento) o el periodo 2 (el mds préximo al momento del
vencimiento) (véase Figura 3). En segundo lugar, la deuda a corto plazo sélo afecta
a los precios en el tltimo periodo y no se detallan en la proposicién por corresponder

a lo ya sefnalado por Brander y Lewis y Showalter.

En concreto, en el Apéndice se muestra que los precios de ambas empresas en el
primer periodo son mayores cuanto mayor sea el endeudamiento a largo plazo y que
los del segundo periodo no dependen de este tipo de endeudamiento. La intuicién
que permite explicar este resultado se basa otra vez en el efecto de la responsabilidad
limitada. Los propietarios de las empresas siguen teniendo incentivos a elegir es-
trategias mds arriesgadas, pero la presencia de deuda a largo plazo incrementa el

coste del nuevo endeudamiento, lo cual disminuye la valoracion actual de los benefi-
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cios futuros. Esto hace que sea menos importante conseguir alta cuota de mercado

en el presente y reduce los incentivos a competir agresivamente.

Este resultado, a pesar de basarse en una periodificacién de la deuda a largo plazo
diferente a Glazer, demuestra al igual que él que, en relacién al resultado bésico
de Brander y Lewis, la agresividad en el comportamiento real de la empresa es
aminorada por la presencia de deuda a largo plazo. Esta conclusién es comin a

todos los planteamientos dindmicos estudiados.

4 Otros resultados

Esta seccidn hace una breve referencia a. uno de los dltimas resultadaos tedricas tele-
vantes en relacién al efecto de la responsabilidad limitada. Algunos autores (por
ejemplo, Hege, 1994) han argumentado que la distincién entre los distintos origenes
de la deuda de la empresa (es decir, préstamos bancarios, deuda comercial, etc.)
cuyo grado de prioridad en la devolucién difiere, permite explicar la existencia de
efectos reales de signo o magnitud diferente a los ya discutidos. Alejandose de la
corriente principal de la literatura, el desarrollo original de Hege se realiza en un
contexto de oligopolio cooperativo, donde supone que las empresas emiten deuda
perpetua. Por el contrario, cuando el endeudamiento sigue la distribucién temporal
mas natural de corto y largo plazo, con vencimientos de principal e intereses en un
perfodo determinado (como en Dasgupta y Titman) o con maduracién de la deuda
a largo plazo transforméndose en deuda a corto plazo {como en Glazer), es posible
demostrar el siguiente enunciado para los modelos estdticos basados en el efecto de
la responsabilidad limitada, que sigan el planteamiento desarrollado en la seccién

anterior.
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Proposicién 7. Los efectos reales del endeudamiento no dependen de la prioridad

de las distintas partidas de deuda en un mismo periodo, sino de su volumen total.

Para explicaf este resultado, puede replicarse el modelo estatico de Brander y Lewis,
distinguiendo ahora dos posibles fuentes de financiacién: deuda bancaria (DB) y
deuda comercial (DC). Se mantiene el resto de los supuestos del modelo inicial, pero
se considera que la deuda bancaria tiene un nivel de prioridad superior al de la deuda

comercial.l?

Asi, el pago esperado por los acreedores bancarios de la empresa i es
Eg[min{II*(z*, 27, 0), DB'}], reflejando el hecho de que, o bien reciben la devolucién
del préstamo o, en caso de que los recursos generados fuesen insuficientes, recibirfan
precisamente estos tltimos (ya que el valor de liquidacidn es cero). Si definimos éiB
como el umbral que separa los estados de naturaleza a partir de los cuales cobran
toda su deuda los acreedores bancarios, es decir IT*(z?, 27, 8%) = DB, entonces
se declara a la empresa en quiebra cuando 6 < éiB. Por su parte, los proveedores
obtienen Eg[max{min{Il{(z*, /,8)— DB?, DC'},0}], de donde podemos definir 6%, >
9% como el umbral de la deuda comercial, definido por Ié(z*, 27, §,) — DBt = DC".
Finalmente, los pagos esperados por los accionistas vendrian dados, en lugar de (1),

por

L¥(z',27) = Eglmax{Il'(z*,27,8) — DB* — DC'},0}]. (8)

Como puede observarse, la funcién objetivo de los accionistas depende ahora del
volumen de deuda total, DB+ DC", por lo que la composicién de ésta y su estructura

de prioridad es irrelevante para el comportamiento real de la empresa.

10Prescindiendo de la formalizacién legal de los créditos, el argumento habitual que se utiliza para
justificar esta diferente prioridad es que los acreedores comerciales (principalmente, proveedores)
se ven mucho mds perjudicados que el resto de acreedores (por ejemplo, los bancos) si una empresa
deudora quiebra, ya sus actividades estdn mads interrelacionadas y la diversificacién del riesgo es

menor. Por eso, pueden estar dispuestos a ser més flexibles y aceptar una prioridad menor de su
deuda.
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La robustez de este resultado constituye una linea de investigacién pendiente de
completar. Resulta facil comprobar que su validez se mantiene cualquiera que sea
el tipo de competencia estratégica bajo el que se desarrolle la interaccién de las
empresas en el mercado de productos. Sin embargo, no se puede decir lo mismo
en el caso en que se utilice un planteamiento dindmico, ya que entonces aspectos
relacionados con la renegociacién o la propia incertidumbre del modelo (como en
Dasgupta y Titman) hacen que la estructura de prioridades se convierta en algo

relevante.

Existe una cuestién final también relacionada con el tipo de endeudamiento de la
empresa. En todos los casos anteriores se ha dado por supuesto que el contrato de
deuda suscrito por las empresas con sus acreedores era del tipo esténdar (standard
debt contract), donde una tinica aportacién de fondos en un momento inicial conlle-
va el compromiso de la devolucién de principal més intereses en una fecha futura.
Faure-Grimaud (1995) generaliza los resultados anteriores, determinando endégena-
mente qué tipo de contrato de endeudamiento resulta éptimo en este contexto de
duopolio de Cournot con dos etapas. Aunque su planteamiento, derivado de Bolton
y Scharfstein (1990), se aleja de la idea de la responsabilidad limitada y se basa
principalmente en la existencia de informacién asimétrica entre los directivos y los
inversores externos, es posible buscar a partir de él efectos reales derivados de la
estructura financiera. Sus conclusiones principales, para el caso en el que se produce
competencia en cantidades, son que el efecto de la deuda a corto plazo sobre las
cantidades producidas en equilibrio es negativo (contradiciendo a Brander y Lewis,
aunque no a Showalter) y lo mismo sucede con respecto a la deuda a largo plazo

(apoyando a Glazer y a Dasgupta y Titman).
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5 Conclusiones

Los desarrollos tedricos descritos en este capitulo permiten reducir a tres los ele-
mentos fundamentales que caracterizan a los modelos basados en la idea de la
responsabilidad limitada. Estos elementos son, por este orden, (i) los incentivos
de los agentes decisores, (%) el origen de la incertidumbre que .afecta a la toma
de decisiones, y (i) la naturaleza de la competencia estratégica existente en la

industria.

Con respecto al primero, a lo largo de este capitulo se considera que la empresa
estd siempre gestionada en el interés de sus propietarios (accionistas) quienes, bajo
el amparo legal de la figura juridica de la responsabilidad limitada, tienen prefe-
rencias favorables al riesgo. De hecho, los estados de la economia en donde la
empresa quiebra son ignorados en la determinacién de las estrategias 6ptimas de
competencia en el mercado de productos (ya que no afectan a los rendimientos
obtenidos por los accionistas). Dependiendo de la formulacién del problema (el
origen de la incertidumbre y la naturaleza de la relacién estratégica, la eliminacién
de tales estados conduce a la eleccién de estrategias mas o menos agresivas en el
mercado de productos, entendiendo esta agresividad .como comportamientos que

favorezcan incrementos en la cuota de mercado.

La formulacién concreta del problema a la que se hace referencia en el parrafo ante-

rior forma parte del segundo elemento importante en los modelos descritos en este
capitulo. Las empresas compiten (via precios o cantidades) antes de observar el
estado real del mercado. Por ello, la eliminacién de estados irrelevantes para los

accionistas (debido a la proteccién proporcionada por la responsabilidad limitada)
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también depende de la influencia que tenga la incertidumbre sobre los precios o
las cantidades. Cuando la incertidumbre afecta positivamente a los rendimientos
marginales esperados de los accionistas serdn eliminados los peores estados de la
economia y viceversa. Si no existiese tal incertidumbre o ésta no afectase a los
rendimientos marginales de los agentes decisores, el endeudamiento no tendria efec-
tos reales (al menos, a través de la responsabilidad limitada). Ademés, cuando
existe interaccién repetida entre las empresas, la distribucién temporal de la deu-
da pasa a ser relevante, ya que la modificacién de los incentivos de los accionistas
tiene que evaluar ganancias o pérdidas actuales en relacién a contrapartidas futuras.
En este capitulo se han descrito varios planteamientos que recogen este resultado
obteniéndose que normalmente el efecto de la deuda a largo plazo con respecto a la

agresividad es opuesto al de la deuda a corto plazo.

Finalmente, la naturaleza de la competencia estratégica determina la relacién entre
las acciones tomadas por las empresas en el mercado de productos. Esto afecta a la
forma en que se producen las interacciones descritas en los parrafos anteriores, ya
que los entornos que una empresa puede encontrar en los mercados reales difieren
unos de otros en muchas dimensiones. Por ejemplo, en algunas industrias la calidad
del output puede ser una variable de decisién importante, mientras que en otras
industrias hay menos oportunidades para desviarse de los estdndares establecidos.
En general, las industrias difieren en el ndmero de empresas, sus estructuras tec-
noldgicas y de coste, la elasticidad de la demanda, el tipo de incertidumbre al que
se enfrenten los agentes, la importancia del I+D y del marketing, las barreras de
entrada, etc. Por tanto, resulta importante poder identificar los mecanismos que
tienen la capacidad potencial de afectar la interaccién entre estructura financiera y

los incentivos en distintos entornos del mercado de productos. Sin embargo, saber o
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no si un determinado mecanismo es importante es una cuestién que no sélo requiere

el andlisis tedrico sino el concurso y el apoyo de la evidencia empirica.

Los préximos capitulos estudian con detalle todos estos Ielementos, comenzando en
el Capitulo 3 con una evaluacién empirica de la teoria de la interrelacién entre de-
cisiones financieras y reales basada en el efecto de la responsabilidad limitada. Los
Capitulos 4 y 5 se destinan a una critica formal del planteamiento global desarrol-
lado en este capitulo a partir del modelo de Brander y Lewis, profundizando en las

limitaciones que se han ido sefialando a lo largo de su desarrollo.
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Apéndice

Prueba de la Proposicién 1. Diferenciando totalmente las condiciones de primer

orden definidas por (3a) y (3b) tenemos

Lidz' 4 Lida? + LidD* =0,

. (9)
Ljdz* + Li;dz? =0,
cuya resolucién proporciona
i —Li L7 j i L7
j;cez e Y j;i: T (10)
Lils; — Li; Ly LiLj; — LisLijs

Suponiendo que L{;L%; — LL L% > 0, L < 0y Li; < 0, el tinico signo relevante es el

de L,;. Tomando derivadas sobre (3a), esta expresién es igual a

. P - 1
P _TTHt d i — Tt 7 gt i .
1Dt H1(xe!$e!0 )f(ﬂ 6D‘ HI(ZEE,(I',E,G )f(g )1-118 (11)

Dado que este modelo asume que el beneficio marginal es creciente en 8 (I, > 0),
para que se verifique la condicién de primer orden (3a) es necesario que ITj(z}, 23, ) <

0, por lo que L}

1

pi > 0. Ello nos lleva a dzi /dD* > 0y dz3/dD* < 0, como queriamos

demostrar. W

Prueba de la Proposicién 2. A partir de la ecuacién (4), utilizando los resultados
de la proposicién anterior y las condiciones de regularidad habituales, la expresién
que determina la estructura financiera 6ptima para la empresa 4 viene dada por la
condicion de primer orden

o dz! o dx?
l ]ﬂ H;(m;,mi,ﬁ)f(ﬁ)dﬂ} di)ei+[fﬁ H}(m;,a:g,&)f(ﬁ)dﬁ] df;.:o. (12)

El primer sumando refleja el efecto directo que tienen los cambios en el endeudamien-
to de la empresa ¢ sobre sus propios beneficios y es negativo segin se deduce de la

demostracién de la proposicién anterior (puesto que Ii(xi, =i, ) < 0 y T, > 0).
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El segundo sumando de (12) representa el efecto indirecto o estratégico del endeu-
damiento y es siempre positivo bajo los supuestos del modelo (ya que Hj- <0y
dzi/dD' < 0). Esto sucede porque aumentos en el nivel de endeudamiento produce
un fenémeno de business-stealing a favor de la empresa i. Este término se utiliza
habitualmente en economfa industrial (Mankiw y Whinston, 1986) para referirse a
situaciones donde una empresa utiliza recursos externos al mercado (como la deuda)
para aumentar su nivel de output, obligando simultdneamente a los rivales a reducir
el suyo. A pesar de estos dos efectos de signo contrario, es posible demostrar que el
efecto estratégico domina para valores de D suficientemente pequefios. En particu-
lar, la condicién de primer orden (12) seria positiva si no existiese endeudamiento
(D' = 0), ya que el primer sumando desapareceria (porque 6 = 9), por lo que la
condicién (12) sélo se satisface cuando D' > 0. Lo mismo ocurre para la empresa
rival. Esto hace que, en equilibrio, ambas empresas estén endeudadas, como afirma

la Proposicién 2. M

Prueba de la Proposicién 3. Esta demostracién sigue la misma estructura que
la de la Proposicién 1. De nuevo, diferenciando las condiciones de primer orden y
resolviendo llegamos a las expresiones de (10), cuyo signo procedemos a establecer
a través del estudio de Li,;. Se distinguen dos posibilidades:

[1]. Incertidumbre en los costes. En este caso, llamando ¢*(z%,z7) a la funcién de

demanda de la empresa 4, con ¢¢ < 0, la funcién de beneficios se representa por
(e, o,0) = g (", o) - ¢ [¢'(c*, 27), 0],

con 5 < 0y ciy < 0 para mantener la convencién de que valores mas elevados de 0

representan mejores estados de naturaleza (es decir, IT) > 0). Sin embargo ahora,

al contrario que en el modelo de Brander y Lewis, no es necesario suponer el signo

de ITjy, sino que éste se deduce del modelo. En concreto, IIi; = —cksq! < 0, por
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lo que el beneficio marginal es menor cuanto mayor sea 6. Por tanto, para que se
verifique la condicién de primer orden (3a) es necesario que ITi(zi, 23,0) > 0, por
lo que la expresién (11) es negativa y ello conduce a dz?/dD' < 0y dzJ/dD* < 0,

como queriamos demostrar.

[2]. Incertidumbre en la demanda. Los beneficios son ahora
II'(2%,27,0) = z'¢'(z*,27,0) — ¢ [qi(mi,xj,H)] ,

con g5 > 0y giy > 0 para que ITj > 0 y precio mayor que el coste marginal, z* > ¢.
Al contrario que antes, ahora tenemos que ITj; = (1 — ¢ q})g5 + (z* — ¢i)gly > O
(asumiendo ¢}, =06 0 < ¢, < 1/¢}), por lo que, repitiendo los pasos anteriores, se

obtiene dz/dD' > 0y dz?/dD* > 0, tal como se querfa demostrar. M

Prueba de la Proposicidon 4. El argumento es similar al utilizado para la Proposi-
cién 2. A partir de la condicién de primer orden (12), el nivel de endeudamiento
éptimo de la empresa i depende criticamente del 1iltimo sumando. Cuando la incer-
tidumbre procede de los costes este efecto estratégico de la deuda es negativo (ya
que IT; > 0y dal/dD* < 0). Puesto que el primer sumando también lo es, esto im-
posibilita la existencia de una solucién interior para (4): la eleccidén ptima consiste
en no endeudarse. Por el contrario, si la incertidumbre procede de la demanda, se
repiten los signos del analisis realizado en la prueba de la Proposicién 2 y la solucién

interior existe. M

Prueba de la Proposicidon 5. La resolucién de este modelo en el periodo més
préximo al vencimiento (i.e., efectos de la deuda a corto plazo) surge de maximizar,
para la empresa 7, (y de manera equivalente para su rival) la expresién

6

L(ah,ad) = |

ei

| (e}, 23, 0) — D¥(a}, =1)] £(6)d8,
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donde 6 se define a partir de ITé(z}, 2}, 6%) — Di(zi,2?) = 0. Obsérvese que este
es el mismo planteamiento estdtico realizado por Brander y Lewis y, por tanto,
genera los mismos resultados que la Proposicién 1, dzb,/dDi > 0 y dzj,/dD* < 0,
donde (z5,, :1:32,3) representa el equilibrio en esta etapa. Esfa dltima expresién prueba
la segunda parte de la Proposicién 5, ya que la deuda produce un aumento de la
“agresividad”. En la primera etapa del modelo, la ecuacién (5), que determina la

funcién objetivo de los accionistas de la empresa 7, puede reescribirse como

7

(at,al) = |

| [0k, ok, 0) — D(at, ad)] £(6)db. (13)
Mediante la utilizacién del teorema de la envolvente y la definicién de D*(zi,z]) =

n'(z},z]) — d', podemos escribir la condicién de primer orden resultante de la maxi-

mizacién de la expresién anterior como
i@}, 7d) = Uy [—mi(al, )] + 1y [~milal, 2])] =0, (14)

donde se observan los efectos indirectos de los precios sobre la funcién de beneficios
a través de la deuda (mediante las derivadas i), y [%;). La resolucién simultédnea
de (14) y de la expresién equivalente para su rival nos proporcionarfa la solucién
(m’io,x{o) para la primera etapa del modelo. Para interpretar este resultado y de-
mostrar que no resulta éptimo cuando se tienen en cuenta las consideraciones in-
tertemporales derivadas de la presencia de deuda a largo plazo es necesario recurrir
a una observacién habitual .en los modelos de competencia estratégica en cantidades
e ilustrada en la Figura 4 (donde R’ representa la funcién de reaccién de la empresa

1, definida, como resulta habitual, a partir de las condiciones de primer orden).

Supongamos por contradiccién que la empresa ¢ produce z%, > zi,. Entonces, por
. : . . . . . ] _ . . ]
la concavidad de =, existe otra cantidad =%, tal que @*(z%,,2}) = =*(z%,,2]) vy

m(ad,, 2) < (], zi). Por la definicién de la deuda a corto plazo esto implica
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que Di(zi,,z]) = Di(zi,,z]) y Di(al,,2i) > Di(z],,zi). Dado que la deuda de
la empresa i en el corto plazo no varia, mientras que la de su rival aumenta, y
puesto que, a partir de (13), se obtiene que I, < 0, entonces zi, > zi, no puede ser
éptimo. Un razonamiento similar también descarta =%, = z%,, por lo que el equilibrio

en este modelo se alcanza siempre en 7, < z¥,, con un nivel de produccién menos

agresivo. W

- Figura 4. Hustracion de la prueba de la Proposicién 5.

~..
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Prueba de la Proposicién 6. Utilizando la ecuacién (6), la funcién objetivo (7),
tras algunas transformaciones, se convierte en

(i, 2d) = ni(at, =) + [T (s*(a%, 20)) — d' + 6] £(0)d6 — F. (15)

di_l‘[i

Los precios éptimos para el primer perfodo, (z%,,1,), son los que resuelven si-

multdneamente las condiciones de primer orden

o + oIT* 8s
dz} = Ost Ox}

L(@eole) =

[1-F(d—119)] =0, (16)

para la empresa i y la correspondiente para la empresa j. Siguiendo el mismo
argumento que en la prueba de la Proposicion 3, el resultado de estdtica comparativa
que buscamos se obtiene diferenciando las condiciones de primer orden y resolviendo
hasta obtener

j (91]1 asi i 61—.[1' 851:

1 U= > i T i ~l—— L
awt, oo ad,  Thpaa /O
d(di) 1~ 10, *d(d) L1 — 10, ’

donde se supone que I51; — 1412, > 0, ), < 0, I, > 0y (61I¢/8s%) (9s/0z%) < 0.
Esto prueba la primera parte la Proposicién 6. Con relacién a la segunda parte,
siguiendo el mismo método de las demostraciones de las Proposiciones 1 y 3, el signo
de dz%/dD" y dzi/dD* depende de la expresién (11). Pero como la incertidumbre
procede inicamente del valor de liquidacién tenemos que, en este caso, Ili(z, zi, 6) =

0, por lo que el endeudamiento no afecta a las funciones de reaccién y la estructura

financiera no tiene ningin efecto estratégico. M
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1 Introduccidon

La mayor parte del trabajo empirico en Corporate Finance esté enfocado funda-
mentalmente hacia el estudio de tres grandes problemas. Primero, a analizar c6mo
las decisiones de financiacién afectan al valor de mercado de las empresas; segundo,
a determinar qué factores influyen en la eleccién de una determinada estructura
financiera y, tercero, a evaluar los efectos de una cierta estructura de pasivo sobre
las acciones y estrategias de las empresas. La mayoria de las aportaciones recientes,
entre ellas la contenida en el presente capitulo, abordan este tiltimo problema y dis-
cuten la relacién existente entre variables reales, variables de estructura financiera y

otras variables exdgenas que se suponen relacionadas con el fenémeno a investigar.

Sin embargo, no existe ninguna aportacién que se base directamente en el efecto de

la responsabilidad limitada, cuyo marco tedrico hemos desarrollado en el capitulo

anterior.!

El trabajo pionero de Spence (1985), por ejemplo, investiga correlaciones
de corte transversal entre ratios de endeudamiento medio en algunas industrias y
ciertas medidas de concentracién, encontrando una significativa relacién de signo
negativo. Posteriormente, Borenstein y Rose (1995) aportan evidencia sobre el efec-
to de problemas de financiacién sobre la politica de precios de las compaiifas aéreas
norteamericanas tras la liberalizacién del mercado, mientras que Opler y Titman
(1994) analizan el efecto de las restricciones financieras sobre la cuota de mercado
de las empresas en ciertas industrias con graves problemas de suspensién de pa-
gos y quiebra. Phillips (1995) estudia cémo afecta un cambio repentino del nivel

de endeudamiento a las politicas de precios y output, encontrando que en algunas

industrias el nivel de produccién estd negativamente asociado con el ratio de en-

'En un trabajo muy reciente, Harhoff et al. (1996) analizan la relacién existente entre la forma
juridica y las tasas de crecimiento y supervivencia de las empresas alemanas. A diferencia de este
trabajo, no consideran explicitamente decisiones reales sobre precios o nivel de produccién.
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deudamiento medio del sector. Otros trabajos han postulado diferentes definiciones
de la variable real cuya variacién pretende explicarse a través de la estructura fi-
nanciera. Kovenock y Phillips (1995), por ejemplo, encuentran que el efecto de un
alto nivel de endeudamiento sobre las decisiones de inversién y de cierre de plantas
existentes es significativamente positivo en diez industrias manufactureras, mientras
que los resultados de Chevalier (1995) muestran que las empresas competidoras de
aquéllas que han incurrido en un elevado endeudamiento en el pasado tienen mayor

probabilidad de entrar o expandirse en la industria de los supermercados.

Existen, hasta la fecha, pocos trabajos empiricos en Espafia que intenten relacionar
comportamientos en el mercado real con decisiones de financiacién de las empresas.
La principal razén de esta carencia es una escasa desagregacién de los datos exis-
tentes que, al contrario que en los estudios comentados para Estados Unidos, no
recogen con suficiente detalle variables reales como precios y nivel de produccién. A
pesar de ello, los estudios pioneros en este campo con datos espafioles corresponden
a Mato (1990a, 1990b), quien utiliza un panel de empresas industriales de la Cen-
tral de Balances del Banco de Espaifia para descubrir los factores que afectan a la
politica de endeudamiento de las empresas y la relacién que tienen con ciertas deci-
siones reales, como el nivel de inversién en capital fijo, el volumen de empleo o los
salarios. M4s recientemente, Hernando (1995) utiliza una base de datos similar para
estudiar, primero, cédmo la politica monetaria condiciona la estructura del pasivo y,

segundo, cémo dicha estructura determina la inversién real de las empresas.

Las contribuciones tedricas descritas en el capitulo anterior permiten delimitar un
marco de andlisis a partir del efecto de la responsabilidad limitada, con el que pueden

explicarse cémo decisiones financieras sobre la estructura del pasivo de las empresas
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interactiian con decisiones reales en el mercado de productos y servicios a través
del cambio de incentivos de los agentes decisores. En su estado actual, esta teoria
no ha superado atn la fase de validacién empirica, ya que la evidencia existente es
escasa y no concluyente. Por tanto, el objetivo de este capitulo es aportar nueva
evidencia sobre el efecto de la responsabilidad limitada, intentando contrastar la
validez de las predicciones derivadas de los modelos tedricos basados en ella. Para
ello, este trabajo investiga si existen efectos derivados de cambios en la composicién
de la estructura financiera sobre la actitud competitiva que adoptan las empresas

protegidas por esta figura legal

El andlisis se centra en la relacién entre la cifra de ventas de una empresa (relativa
a la de sus competidores) y sus ratios de endeundamiento, calculados con respecto al
pasivo total y distinguiendo entre deuda a largo y corto plazo y entre deuda banca-
ria y comercial. La Seccién 2 de este capitulo presenta dos modelos econométricos
que proporcionan especificaciones alternativas de dicha relacién. En la Seccién 3 se
estiman esos modelos a partir de un panel de empresas espainolas para el periodo
1991-1994. Estos datos, correspondientes a sociedades cuyos propietarios estdn am-
parados por la responsabilidad limitada, se extraen de la Encuesta Sobre Estrategias

Empresariales (ESEE) elaborada por la Fundacién Empresa Publica.

Los principales resultados que se obtienen indican la existencia de una relacién
significativa entre la estructura financiera de las empresas y su comportamiento
en el mercado de productos. Sin embargo, no se puede afirmar que tal relacion
estadistica sea totalmente consistente con el efecto de la responsabilidad limitada en
la forma en que fue descrito en el Capitulo 2, ya que la dependencia del signo de la

relacién mencionada con respecto al entorno estratégico en el que las empresas desa-
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rrollan su actividad no queda plenamente contrastada. En concreto, no se modeliza
directamente el tipo de competencia estratégica existente entre las empresas, sino
que éste se aproxima por caracteristicas sectoriales e individuales. No obstante, este
capitulo si aporta evidencia sobre tres predicciones derivadas del anterior capitulo.
Primero, el endeudamiento a corto plazo induce, ceteris paribus, a actitudes més
agresivas de las empresas en el mercado de productos. Segundo, una alta proporcién
de deuda a largo plazo tiende a aminorar este efecto. En tercer lugar, estos efectos
reales de la estructura financiera no dependen de la fuente de endeudamiento de la
empresa. Estos resultados no estan afectados por efectos sectoriales y son robustos

al sesgo asociado a la posible omisién de efectos individuales no observables.

2 Modelo empirico

2.1 Predicciones a contrastar

De acuerdo con el capitulo anterior, son tres las principales implicaciones contras-
tables que se derivan de los modelos basados en el efecto de la responsabilidad
limitada a partir del sesgo favorable al riesgo que implica dicha figura legal. En
primer lugar, con relacién a la deuda a corto plazo, la teoria predice que sus efectos
reales sobre la “agresividad” de la empresa en el mercado de productos dependen del

rrolle la actividad productiva, ¢

l v S LA

entorno estratégico en el que se des

I
[

el caso de sustituibilidad estratégica (Brander y Lewis, 1986; Showalter, 1995).2 En
segundo, lugar, en relacién a la estructura temporal de la deuda, la teoria establece
que la deuda a largo plazo presenta efectos de signo contrario a los de la deuda a corto

plazo (Glazer, 1994; Dasgupta y Titman, 1996). Finalmente, la tercera implicacién

2Se mantiene la definicién de “agresividad” enunciada en el capitulo anterior. Esta se entiende
como una actitud subjetiva de los propietarios de empresas con responsabilidad limitada, bajo
cuya influencia adoptan decisiones encaminadas a aumentar su cuota de mercado.
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importante es que la distincién entre distintas fuentes de endeudamiento no debe

conllevar efectos reales de signo diferente entre ellas (contrariamente a Hege, 1994).

Estas predicciones son vélidas inicamente para empresas privadas cuyos propietarios
estén protegidos por responsabilidad limitada (sociedades anénimas y sociedades de
responsabilidad limitada, principalmente). No obstante, y a efectos de tener un
grupo de control, se han replicado las estimaciones realizadas para empresas sin
responsabilidad limitada (empresas individuales y cooperativas) comparandose los
resultados obtenidos en ambos casos. Ademds, aunque las implicaciones tedricas
descritas anteriormente no relacionan el comportamiento real de las empresas con
factores no financieros (tales como el tamafio, la edad, la tecnologia, los efectos secto-
riales o de ciclo econémico), seguimos la literatura empirica tradicional en economia
industrial, que sugiere controlar por estas variables al contrastar las predicciones an-

teriores para evitar posibles distorsiones asociadas a otros efectos que no deseamos

investigar.

2.2 Metodologia

La validacién empirica del modelo puede abordarse desde distintos puntos de vista.
Una primera aproximacién, usual en la literatura hace algunos afios, consistia en
estimar un modelo estructural que representase el equilibrio de la industria y estu-
diar el efecto de los cambios en los ratios de endeudamiento sobre dicho equilibrio
(Bradley et al., 1984 o Titman y Wessels, 1988). Los problemas asociados a la en-
dogeneidad de los niveles de deuda y produccién dificultan las estimaciones a nivel
de industria, por lo que la mayoria de la literatura reciente investiga estos efectos

con datos de empresa (por ejemplo, Phillips, 1995 y Chevalier, 1995).
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Siguiendo esta linea de trabajo, este capitulo utiliza un panel de datos contables
individuales para analizar cémo afecta la composicién de la estructura financiera en
un periodo al comportamiento de la empresa en el mercado de productos durante
el periodo siguiente. La utilizacién de datos de panel permite ademas investigar la
posible presencia de efectos individuales no observables, asociados a factores idiosin-
crasicos de las empresas. Estos efectos, importantes en algunos casos, han sido

ignorado en la mayor parte de la literatura existente sobre este tema.?

La construccién del modelo empirico que utilizamos requiere una definicién cuida-
dosa de las variables empleadas, con el objeto de trasladar fielmente el marco tedrico
descrito en el capitulo anterior a un conjunto de ecuaciones que lo representen. La
primera cuestién a considerar se refiere a la variable dependiente, que debe resumir
la actitud de la empresa, mds o menos agresiva, en el mercado de productos. Una
primera aproximacién, siguiendo la interpretacién empirica tradicional de los mo-
delos de oligopolio, consiste en interpretar los cambios producidos en la cuota de
mercado de las empresas como reflejo de dicha actitud. Sin embargo, esta variable
presenta dos dificultades. En primer lugar, la comparacion intertemporal de cuotas
de mercado no es homogénea cuando el nimero de empresas que se analizan cada
periodo no es constante o cuando la demanda crece ano tras ano. Aunque en este
trabajo se corrige este problema mediante la utilizacién de un panel completo, que
incluye a las mismas empresas durante todo el periodo analizado, esto da lugar a la
segunda dificultad, relacionada con su interpretacién. Cuando se considera siempre
el mismo nimero de empresas dentro de cada afo los cambios positivos en la cuota

de mercado de unas se corresponden, por construccién, con cambios negativos en

3Desde un punto de vista tedrico, la existencia de efectos individuales no observables puede
asociarse a la presencia de problemas de agencia o de informacién entre los agentes que interactian
con la empresa. También pueden verse como una medida que controla el riesgo especifico de los
proyectos de inversion llevados a cabo por cada empresa.
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otras, incluso aunque no varie su estructura financiera. Estos dos problemas nos
llevan a descartar finalmente esa variable y a emplear, como prozy de la actitud
real de la empresa en el mercado de productos, la tasa de variacién de su cifra de
ventas entre dos periodos consecutivos. A pesar de sus jlimi’caciones, se considera
que esta variable constituye la alternativa mds viable para reflejar la “agresividad”
de la empresa, incorporando sus estrategias sobre precios, produccién o ambos, una

vez que se controlan el resto de caracteristicas que afectan a la competencia en cada

mercado.*

La forma concreta de especificar esta variable dependiente permite en realidad con-
trastar dos modelos alternativos, ambos compatibles con el marco teérico de la
responsabilidad limitada. En el primero de ellos, la “agresividad” de la empresa se
mide directamente a través del cambio cuantitativo en la cifra de ventas, subrayando
la idea de que la magnitud total de dicho cambio est4 relacionada con la modificacién
de la actitud hacia el riesgo asociada a una determinada estructura financiera. La
segunda especificacién del modelo, mds sencilla y acorde con las predicciones de
estdtica comparativa del capitulo anterior, busca sélo el efecto cualitativo o de sig-
no, y la variable dependiente toma valor 1 6 0 dependiendo de si se produce o no
un aumento importante en la cifra de ventas de la empresa de un periodo a otro.
La definicién de lo que se entiende por cambio “importante” depende del umbral
especificado por el investigador y permite, otra vez, formular distintas ecuaciones a

estimar. En este trabajo se contrastan sélo dos definiciones alternativas (cualquier

“Fueron consideradas otras posibilidades. La primera, siguiendo a Sundaram (1996), consistia
en definir una variable ad hoc que resumiera diferentes decisiones de la empresa (sobre precios,
produccién, I+D, etc.), pero presentaba problemas de construccién y medida. La segunda posi-
bilidad era restringir el andlisis inicamente a variaciones en los precios, pero se descarté porque
desedbamos hacer compatible el modelo con el planteamiento original de Brander y Lewis (1986).
Finalmente, también era posible recurrir a variables directas de la ESEFE basadas en respuestas
directas de las empresas (como la variacién de su cuota de mercado) pero fue descartada por
disponer de un niimero escaso de observaciones.
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variacién positiva o una variacién superior al 5%), aunque la sensibilidad de estos

criterios concretos es objeto de discusién mas adelante.

Con respecto a las variables independientes, de acuerdo con el Capitulo 2, nos in-
teresan fundamentalmente aquellas que permitan resumir la estructura financiera
de las empresas. Estas variables se miden en niveles y corresponden al periodo in-
mediatamente anterior al que se calcula el cambio en la cifra de ventas, ya que se
asume implfcitamente que las decisiones de financiacién preceden a las de precios
o produccién en la actividad normal de la empresa, y afectan — a través del efecto
de la responsabilidad limitada — al proceso de toma de decisiones sobre éstas tilti-
mas. Se utilizan los ratios mds usuales de deuda sobre pasivo, distinguiéndose por
fuentes de endeudamiento y plazos de vencimiento. Ademds, aunque no se derivan
explicitamente del modelo tedrico, se controla por otros factores, como el tamaiio,
la edad o la tecnologia que, directa o indirectamente, pueden afectar a la cifra de
ventas. También se incluyen variables ficticias temporales para aislar posibles efec-
tos del ciclo econdmico. Por dltimo, por la escasa dimensién temporal de la muestra
utilizada, no se consideran como explicativos valores retardados de la variable inde-
pendiente. Esto hace, ademads, que todos los regresores utilizados sean estrictamente
exégenos, lo cual facilita las estimaciones con efectos individuales. Una descripcién
detallada de los datos utilizados y del proceso seguido para construir estas variables

puede encontrarse en el Apéndice 1.

Un 1ltimo aspecto, importante para relacionar consistentemente el marco tedrico
de partida con la contrastacién econométrica del mismo, se refiere a forma en la
que se miden las variables utilizadas. Las predicciones a contrastar se derivan de

un modelo de oligopolio con interrelaciones estratégicas entre las empresas, por lo
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que las acciones de cada una de ellas estdn vinculadas con las de sus rivales. Es
necesario, por tanto, relacionar los datos de cada empresa con los de sus competi-
dores en el mercado. Para ello se asume implicitamente que éste tiltimo coincide con
el sector en el que se desarrolla la actividad y las variables utilizadas se expresan
en diferencias con respecto a la mediana de dicho sector en cada afo. Este proceso
se encuentra estrechamente vinculado con la verificacién de la posible existencia de
efectos sectoriales, los cuales se encuentran incorporados en dichas desviaciones con

respecto a las medianas. Mas adelante se discute con mayor detalle las implicaciones

de esta idea.

2.3 Especificacion del modelo

Los datos utilizados para este trabajo proceden de la Encuesta Sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) realizada por la Fundacién Empresa Publica. Se trata de
una estadistica anual con cardcter de panel, disefiada para ser representativa de
las empresas industriales espafiolas por tramos de tamano (medidos en nimero de
trabajadores) y actividades (segtin la Clasificacién Nacional de Actividades Eco-

némicas), agrupadas en dieciocho sectores productivos.’

Para el presente trabajo, tal como se describe en el Apéndice 1, se ha prepara-
do un panel completo de 4440 empresas para el perfodo 1991-1994 que cumplen
los requisitos del modelo tedrico de partida. A partir de este panel, se propone
la contrastacién de dos modelos basados en las especificaciones alternativas de la

variable dependiente (efectos cuantitativos y efectos cualitativos) presentadas en la

®Resulta posible una desagregacién mayor utilizando la CNAE, lo cual darfa m4s credibilidad al
supuesto de que el mercado y el sector coinciden. Sin embargo, cuando se procede a esta desagre-
gacién, el niimero de empresas en cada sector es muy pequeno, lo cual dificulta la investigacién de
posibles efectos sectoriales en la forma en que se realiza en la Seccién 3.1.3.
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subseccién anterior. Denotando de forma general cada empresa por i = 1,...,N y
cada periodo por t = 1,...,T, el modelo cuantitativo adopta la especificacién lineal
habitual

Yit = m;(t——l)a + diy0 + s + Ear- (1)
La variable dependiente y;; expresa la variacién de la cifra de ventas de una empresa
entre los perfodos t y ¢t — 1; mg(t_l) es un vector de regresores correspondientes a, los
niveles de la estructura financiera en ¢ — 1. Tanto y;; como i1y estdn expresados
en desviaciones con respecto a la mediana de su sector. El vector d, recoge otras va-
riables explicativas (principalmente, variables ficticias) no retardadas, 7; es un efecto
individual no observable asociado a caracteristicas intrinsecas de las empresas y que
se mantiene bconstante en el tiempo. Finalmente, o y 6 son los pardmetros a estimar

y & un término de error distribuido normalmente.

La especificacién cualitativa consiste en un modelo de eleccién discreta binomial
donde la variable dependiente es dicotémica.® En concreto, se define I}, como un
indice no observable que refleja la predisposicién de cada empresa a comportarse con
mayor (I, > 0) o menor (I}, < 0) agresividad en el mercado de productos. De acuerdo
con el marco tedrico descrito en el capitulo anterior, cuando existe responsabilidad
limitada, tal predisposicién esta afectada por la estructura financiera de la empresa
en el periodo anterior por lo que, controlando por otros factores, puede especificarse
linealmente como

Iy = xg(t—l)ﬂ + d;t')' + 0 + €it, (2)
donde (8 y v son ahora los pardmetros a estimar y €;; es un término de error que

sigue una distribucién logistica. En lugar de medir la agresividad a través la variable

6La especificacién logit es utilizada en una parte importante de la literatura empirica en Cor-
porate Finance (véanse, como ejemplos, Ohlson, 1980, o Mikkelson y Partch, 1989, ademds de
algunos trabajos citados en la introduccién).
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latente [, disponemos de datos contables sobre la variacién observada en la cifra de

ventas, que permite definir la variable dicotémica s; como

1, sila cifra de ventas aumenta entre t — 1 y ¢, (I, > 0),
Sit =

0, sila cifra de ventas no aumenta entret —1y ¢, (I} <0).

El planteamiento habitual del modelo logistico surge de estimar la probabilidad
condicionada Pr [sit =1 Zjy1y, di, 771-1. Aplicando la definicién de s;; y utilizando

(2), esta expresién equivale a
Pr [l;t >0] x;(t~1)vd2u77i] = Pr [Eit > _‘T;(t—l)ﬁ —dyy—mi | I;(t—l),d;t:ni] )
por lo que finalmente se obtiene que la ecuacién a estimar es
Pr [Sit =1| xé(t—1)7 dét,m] = F [m;(t—l)ﬁ + diyy + 771‘] ) (3)

donde F[z] = e*/ (1 + €*) representa la funcién de distribucién logistica, a partir de

la cual se construye la correspondiente funcién de verosimilitud.

La razén por la que se especifican en este trabajo dos modelos diferentes, uno cuan-
titativo y otro cualitativo, es porque se pretende contrastar un marco teérico que
admite esos dos tipos de interpretaciones. Para que la teoria resulte validada, deben
obtenerse coeficientes significativos y con signos coherentes con la predicciones pre-
sentadas en la Seccién 2.1. En caso contrario, y puesto que el marco tedrico de
referencia asume que no hay problemas de informacién asimétrica o de agencia
relevantes (siempre dificiles de detectar en el trabajo empirico), nuestra hipétesis
alternativa es la irrelevancia de la estructura financiera para producir efectos reales,

en el sentido cldsico de Modigliani-Miller (1958).
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2.4 Procedimiento de estimacion

El procedimiento de estimacién del modelo cuantitativo (1) es estdndar cuando
no se incluyen los efectos individuales, tal como se hace habitualmente en muchos
trabajos empiricos de economia financiera con datos de empresa. Sin embargo, si
la heterogeneidad individual es importante, su omisién conlleva que los coeficientes
asi estimados estén sesgados, afectando a su interpretacion. Para corregir este pro-
blema se utilizan algunas técnicas de panel de datos, cuya descripcién se realiza

brevemente en el Apéndice 2.

La estimacién del modelo cualitativo de eleccién discreta binomial presentado en
(3) puede abordarse de distintas maneras. La estrategia mds sencilla y también
més comun en la literatura, consiste en estimarlo sin considerar la presencia de
los efectos fijos (1; = 0); éste es el andlisis que se realiza en la Seccién 3.1. Se
trata de estimar un modelo logit a partir de la agrupacién de los datos para los
cuatro anos considerados, sin aprovechar su estructura de panel y asumiendo que los
errores (€ | j;,_1), d};) son 4.i.d., para poder llevar a cabo el procedimiento habitual
por maxima verosimilitud. Por otra parte, si dichos efectos fijos son relevantes,
debe emplearse una estrategia alternativa para obtener estimaciones insesgadas de
los coeficientes. La utilizacién de regresores estrictamente exégenos, cuyos valores
retardados no afectan a valores futuros de la variable dependiente, permite, al menos,
tres posibilidades de estimacién diferentes. Un primer método consiste en la reali-
zacién de iﬁferencias conjuntas o estimar los efectos individuales 7; directamente
como pardmetros del modelo. En modelos no lineales, Heckman (1981) muestra que

las estimaciones asi obtenidas no son consistentes para un valor de T fijo,” aunque

"Esto se debe al problema de los “pardmetros incidentales”: se requiere que T — co para que la
estimacién conjunta por maxima verosimilitud de 7; y el resto de coeficientes (53, y) sea consistente,
ya que estos dltimos no lo son para valores finitos de T.
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el sesgo es poco importante. Sin embargo, cuando el niimero de empresas es elevado
en relacién a la dimensién temporal del panel (como ocurre en nuestros datos) la

estimacion siguiendo esta estrategia resulta poco factible por carecer de la suficiente

variabilidad temporal.

Una segunda posibilidad para estimar un modelo de anélisis discreto con efectos
individuales consiste en realizar inferencias condicionadas, mediante la busqueda
de un estadistico suficiente que permita factorizar la funcién de verosimilitud de
manera que se elimine su dependencia de 7;. Como se detalla en el Apéndice 2,
esta factorizacién resulta muy sencilla cuando T = 2 a través de un modelo logit
condicional.® Para ello, se toman como referencia los dos ltimos afios de la muestra
y se considera la suma s;; + $;2 como dicho estadistico cuyo valor permite resumir
el de s;; durante ese periodo. Partiendo de (3) y tras diversas transformaciones, se

obtiene que la probabilidad condicionada a estimar es ahora

AT B ALy

Pr [Sit = 1| i1y digs Mis 81 + 812 = 1] = 11 AeBTAd,Y (4)

que ya no incluye el efecto individual no observable entre los regresores y donde
el operador A hace referencia a la correspondiente variable independiente en dife-

rencias. Esta estrategia de inferencias condicionadas se estudia en la Seccién 3.2,

compardndose sus resultados con los procedentes de la estimacién sin efectos indi-

viduales.

Finalmente, una tercera posibilidad de estimar el modelo consiste en la especificacién
de la estructura de la correlacién entre el efecto fijo (omitido) y el resto de los

regresores (Chamberlain, 1980). Esta estrategia de estimacién no ha sido abordada

8 Aunque no se aborda en este trabajo, también resulta posible la estimacién con T > 2. Véase,
por ejemplo, Merino y Rodriguez (1996).
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en este estudio ya que requiere la realizacién de supuestos sobre la distribucién de

probabilidad del efecto fijo, (it | @i(,_yy, di¢)-

3 Resultados de la estimacién

3.1 Estimacion sin efectos individuales

Esta seccién resume los principales resultados de la estimacién de los modelos des-
critos por las ecuaciones (1) y (3) sin considerar la presencia de efectos individuales
(n; = 0). En realidad, para contrastar las predicciones de los modelos tedricos del
capitulo anterior, proponemos estimar dos ecuaciones distintas dentro de cada caso,
cuantitativo y cualitativo, distinguiéndolas en funcién del grado de desagregacién

introducido en las variables de estructura financiera.

En primer lugar, el MODELO 1 considera la estructura temporal més simple del
pasivo. Distingue entre los ratios de fondos propios y fondos ajenos (calculados
sobre el pasivo total), separando estos tltimos entre deuda a corto plazo y deuda a
largo plazo. Los resultados de la estimacién de este modelo nos permiten contrastar
los resultados predichos por Brander y Lewis y Glazer, aunque no los de Showalter,
por no incorporar especificamente la modelizacién del tipo de competencia estratégi-
ca existente entre las empresas. En segundo lugar, para comprobar empiricamente
si existen efectos reales distintos derivados de fuentes de financiacién diferentes (tal
como seflala Hege), se estima el MODELO 2, donde se separa, dentro de la deuda a

corto plazo, la deuda bancaria de la deuda comercial.’

YEn regresiones preliminares fue probada y descartada por presentar resultados muy poco signi-
ficativos una versién alternativa del MODELO 2, en donde los ratios de deuda bancaria y comercial
se calculaban sobre el volumen total de endeudamiento.
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3.1.1 El modelo cuantitativo

El Cuadro 1 recoge las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios de los pardme-
tros del modelo (1). La variable dependiente es la tasa de variacién en la cifra
de ventas entre dos perfodos consecutivos, medida en diferencias con respecto la
mediana de cada sector y afio con el fin de corregir el efecto de la inflacién. Las
variables independientes de estructura financiera se miden de la misma manera y
se refieren a un periodo anterior al de la cifra de ventas. También se incluyen en
la estimacién el ratio capital/trabajo y variables ficticias de tamafio, edad y afio.
Los efectos no lineales de interaccién entre distintos regresores fueron probados y

descartados en regresiones preliminares. Entre paréntesis figuran los estadisticos ¢.

La principal conclusién que se obtiene de esta primera estimacién es que el efecto de
la deuda a corto plazo es positivo pero no significativo (al 90%) tanto en el MODELO
1 como en el MODELO 2 (en este iltimo caso a través de su efecto desagregado por
tipos de endeudamiento). Por el contrario, la deuda a largo plazo sf muestra, en
ambos casos el signo negativo esperado de acuerdo con el modelo de Glazer. El hecho
de que el tipo de endeudamiento (comercial o bancario) no presente efectos de signo
diferente ni significativos también concuerda con las predicciones a contrastar.!?

El resto de los coeficientes estimados presentan signos y valores muy aproximados
en los dos casos, como cabia esperar. Con respecto al ratio capital/trabajo, las
estimaciones realizadas indican una relacién positiva muy significativa con la variable
dependiente. Aunque nuestro marco tedrico no proporciona motivos para este hecho,
una explicacién razonable es que las empresas con mayor capital relativo poseen una

mejor tecnologia de produccidn, lo cual favorece incrementos en su cifra de ventas.

19Gin embargo, ambos coeficientes son significativamente diferentes entre si, mostrando que el
efecto de la deuda bancaria y la comercial no es exactamente igual para las empresas. Este resultado
desaparece en estimaciones posteriores.
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Cuadro 1. Modelo cuantitativo.

Estimacidén sin efectos individuales

Variacién Ventas

MoDELO 1

MODELO 2

Ratio deuda corto
Ratio deuda bancaria
Ratio deuda comercial

Ratio deuda largo

| 0.2233 ( 0.854)

-0.1268 (-4.038)

0.0665 ( 1.102)
0.3540 ( 1.121)
-0.1149 (-3.754)

Ratio capital/trabajo

Tamarnio mediano

(
0.0022 ( 4.335)
-1.2658 (-2.126)

0.0021 ( 4.654)
-1.2651 (-2.354)

80

Tamario grande 2.1998 ( 3.364) | 2.2451 ( 3.574)

Edad mediana 0.2675 ( 0.499) | 0.2565 ( 0.488)

Edad madura -0.1562 (-0.178) | -0.1441 (-0.196)

Afio 1993 0.1235 ( 0.321) | 0.1341 ( 0.269)
Afo 1994 0.1133 ( 0.011) | 0.0912 (0.125)
Constante 0.9842 ( 1.105) | 0.9705 ( 1.001)
Obs. 3330 R2: 0.432 R2: 0.302

La inter.preta,cic':n de los signos de los coeficientes de las variables ficticias debe ha-
cerse en relacion a la que se ha omitido en cada caso para evitar la multicolinealidad
perfecta. En particular, no parecen tener excesiva importancia los efectos derivados
de la edad ni del ciclo econémico y si resultan, por el contrario, muy relevantes
los efectos asociados al tamafio de la empresa (medidos a través del nimero de
empleados). Estos efectos no son lineales (la variacién de las ventas no crece siempre

con el tamafio) ya que el coeficiente correspondiente al grupo de empresas medianas
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(entre 50 y 200 trabajadores) es negativo.!! Finalmente, las estimaciones del cuadro
anterior superan con éxito los contrastes de validacién y las medidas de bondad de
ajuste mds usuales y ofrecen una primera aproximacién al problema empirico de
la relacién entre la estructura financiera y las decisiones.reales de la empresa. Sin
embargo, el andlisis resulta méds completo cuando se complementa con el modelo
cualitativo, ya que aporta los resultados de una medicién diferente de lo que se

entiende por “agresividad”.

3.1.2 El modelo cualitativo

Antes de proceder a su estimacién, la primera cuestién a resolver con respecto al
modelo de eleccién discreta binomial de la ecuacién (3) se refiere a la sensibilidad
de la definicién de la variable dependiente. Existen muiltiples posibilidades en fun-
cién de lo que se considere un cambio “importante” en la cifra de ventas. Cuanto
mayor sea el umbral considerado, los cambios (con valor s;; = 1) inducidos por la
estructura financiera a través del efecto de la responsabilidad limitada serdn mdés
relevantes, pero el nimero de empresas en el que hayan tenido lugar disminuir4.
De hecho, si consideramos como variacién “importante” en la cifra de ventas los
cambios superiores al 15% nos encontramos con que sélo un 2.5% de las empresas

en la muestra estarian incluidas en esa categoria.

Tras haber probado en regresiones preliminares un rango amplio de criterios (desde
el 2.5% hasta el 25%) hemos optado por presentar en el Cuadro 2 las estimaciones
correspondientes al criterio del 0% (en la columna AVentas0%) y al menos el 5%

(AVentas5%). Los resultados han sido obtenidos de la estimacién de un modelo

1La interpretacién de los signos de los coeficientes de las variables ficticias se mantiene a lo
largo del trabajo. De hecho, se ve confirmada cuando se investiga el efecto puro de estas variables,
reestimando las ecuaciones anteriores inicamente con variables ficticias.
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logit por méxima verosimilitud a partir de un pool de datos del periodo 1991-1994
y permiten extraer dos conclusiones importantes en comparacién con el Cuadro
1. Primero, con relacién a la sensibilidad de la definicién de la variable depen-
diente, se observa que los signos y magnitudes obtenidos bajo las columnas corres-
pondientes a AVentas0% e AVentas5% son similares en las variables comunes
a ambas estimaciones en los MODELOS 1 y 2. Sin embargo, la significatividad
individual de los coeficientes, medida a través del estadistico ¢ (entre paréntesis) es
siempre ligeramente mayor en el caso de AVentas5%, donde el nimero de ceros y

unos se encuentra précticamente igualado en la muestra finalmente empleada.

En segundo lugar, con respecto a la relacién de los coeficientes estimados con las
predicciones teéricas, el MODELO 1 muestra que el nivel de endeudamiento a corto
plazo afecta positivamente a la probabilidad de que la empresa se comporte de
manera mas agresiva en el mercado de productos (en el sentido de incrementar su
cifra de ventas de un periodo a otro).}? Esta prediccién concuerda con la realizada
por Brander y Lewis. Por el contrario, la deuda a largo plazo, muestra en ambos

casos el signo opuesto al de la deuda a corto plazo, como sefialaba Glazer.

Finalmente, la separacién de la deuda a corto plazo por origenes del endeudamiento,
como se hace en el MODELO 2, indica que no se derivan efectos reales de signo
diferente de cada caso, contradiciendo a Hege, tal como se esperaba. Ademés, ahora

los coeficientes no son significativamente distintos entre si.

12 a significatividad de este coeficiente podria indicar la existencia de no linealidades en el modelo
cuantitativo. Sin embargo, los resultados de regresiones preliminares en donde se introducen efectos
multiplicativos en los regresores no permiten confirmar esta idea.
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Cuadro 2. Modelo cualitativo.

Estimacién sin efectos individuales.

Variacién Ventas

(0-1)

MODELO 1

MODELO 2

AVentas0%

AVentas5%

L AVentas0%

AVentass% J

Ratio deuda corto
Ratio deuda bancaria
Ratio deuda comercial

Ratio deuda largo

0.0310 ( 2.115)

-0.0016 (-2.164)

0.0437 ( 2.633)

-0.0045 (-2.902)

0.0167 ( 1.422)
0.0438 ( 1.176)
-0.0018 (-2.495)

0.0156 ( 1.781)
0.0541 ( 1.185)
-0.0049 (-2.320)

Ratio capital/trabajo
Tamarno mediano
Tamano grande
Edad mediana

Edad madura

Afio 1993

Anio 1994

0.0016 ( 1.120)
-0.2447 (-2.499)
0.0633 ( 2.614)
0.3622 ( 1.675)
0.2349 ( 1.710)
0.2114 ( 0.231)
0.6611 (1.021)

0.0012 ( 1.845)
-0.2866 (-2.989)
0.0895 ( 2.786)
0.3910 ( 1.125)
0.2749 ( 1.154)
0.3411 (1.321)
0.8941 ( 1.141)

0.0015 ( 1.614)
-0.2569 (-2.507)
0.0741 ( 2.677)
0.3565 ( 1.733)
0.2436 ( 1.664)
0.2365 ( 0.621)
0.6124 ( 1.115)

0.0014 (1.867)
-0.2731 (-2.678)
0.0814 ( 2.699)
0.3954 ( 1.001)
0.2861 ( 1.972)
0.3112 ( 1.211)
0.9121 (1.312)

Constante

0.6521 ( 3.211)

0.3953 ( 1.925)

0.6691 ( 3.615)

0.6883 ( 3.523)

Obs. 3330

Log-Ver: -1857.3 Log-Ver: -1795.9

Log-Ver: -1846.3 Log-Ver: -1790.1

¢ oinyidery

€8
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Los resultados anteriores muestran que las principales predicciones de los modelos
basados en el efecto de la responsabilidad limitada son validadas por nuestros datos,
tanto en el caso cuantitativo como cualitativo, aunque especialmente en este tltimo.
No obstante, existe una reserva importante, referida al hecho de no haber incluido
en los cdlculos anteriores ninguna medida que nos permita conocer el tipo de en-
torno estratégico en el que las empresas desarrollan su actividad. Discutimos esta

aproximaciéon mas adelante, en la Seccién 3.1.3.

En relacién a la bondad del ajuste y la validez estadistica de las estimaciones anterio-
res, todas ellas superan ampliamente el habitual contraste de significacién conjunta
basado en la x? o razén de verosimilitudes (se rechaza la hipétesis nula de que los
coeficientes estimados son iguales a cero, con un p-valor de 0.033). Qtros contrastes
més especificos, como el contraste de Pearson (p-valor: 0.321), confirman la robustez
de nuestros resultados, ya que indican que no se puede rechazar la validez del modelo
logistico.’® Por otra parte, también es posible verificar la validez de las estimaciones
comparando las predicciones de ceros y unos con los valores muestrales. Asi, en
relacién al Cuadro 2, obtenemos que la especificidad media de los dos modelos (esto
es, el porcentaje de observaciones s; = 0 que son predichas correctamente) es del
76%, mientras que la sensibilidad media (es decir, el porcentaje de predicciones

correctas de s; = 1) se sitiia en el 73%.

Finalmente, para medir la contribucién relativa de cada una de las variables inde-
pendientes a la explicacién del grado de agresividad de las empresas en el mercado
de productos, deben transformarse los resultados del cuadro anterior, ya que los coe-

ficientes estimados en los modelos logit no proporcionan directamente estos efectos

13La definicién de todos los contrastes utilizados se encuentra en el Apéndice 2.
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cuantitativos. Una manera habitual de resolver este problema consiste en calcular la
probabilidad de éxito o de que se produzca un cambio en la cifra de ventas (s; = 1)
estimada por el modelo segun la ecuacién (3) con los coeficientes del Cuadro 2 para
una empresa estandar, entendiendo por ésta aquella empresa que tiene como varia-
bles independientes sus valores medianos y cero en las variables ficticias. Para el
MODELO 1, y con la definicién de la variable dependiente referida a una variacién
del 5% , tal probabilidad de cambio en la cifra de ventas es igual a 0.4121 para una
empresa estandar. Para el MODELO 2 es igual a 0.3941. El siguiente paso para ver
la influencia real de cada coeficiente es estudiar la sensibilidad de dicha probabili-
dad estdndar a cambios en los valores de las variables independientes y éste es el
resultado que se presenta en el Cuadro 3. Puesto que las distintas variables pueden
tener una mayor o menor dispersién alrededor de la mediana, se calcula la elastici-
dad correspondiente a un cambio en un 1% en el valor de los ratios de estructura

financiera y capital/trabajo.

Cuadro 3. Probabilidad estimada de la variacidon de las ventas

Anadlisis de sensibilidad para una empresa estandar.

Elasticidad
AVentass% MODELO 1 | MODELO 2
Ratio deuda corto 3.81 —
Ratio deuda bancaria — 1.36
Ratio deuda comerctal — 1.21
Ratio deuda largo -1.85 -1.64
Ratio capital/trabajo 0.01 0.02
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Como puede observarse, el coeficiente de estructura financiera que produce los cam-
bios més importantes en la probabilidad estimada es el de ratio de endeudamiento
a corto plazo en el MODELO 1, demostrando que su importancia es mayor para ex-

plicar cambios en la actitud real de las empresas como consecuencia de sus decisiones

de financiacién.

3.1.3 Efectos sectoriales y entorno estratégico

Una de las cuestiones que han suscitado mayor controversia en la literatura empiri-
ca sobre la interrelacién de las decisiones de estructura financiera con decisiones
reales en el mercado de productos se refiere a la importancia que cabe atribuir a las
diferentes caracteristicas sectoriales en la evaluacién de los resultados obtenidos. De
hecho, los primeros trabajos que investigaron esta interrelacién fueron criticados por
la posible omisién de efectos sectoriales significativos, que podian condicionar las res-
puestas de las empresas segiin las caracterfsticas de las distintas industrias en las que
competian. Por ejemplo, en el trabajo pionero de Spence (1985) aparecia, como se ha
dicho, una significativa relacién de signo negativo entre los ratios de endeudamiento
medio en algunas industrias y ciertas medidas de concentracién. Sin embargo, al
omitir caracteristicas sectoriales que pudieran afectar tanto al endeudamiento como
a la concentracién, este trabajo ignoraba el hecho de que las empresas més rentables
tienden a tener menor endeudamiento en su estructura financiera. Por ello, si las
empresas fuesen més rentables en las industrias con mayor grado de concentracién
(como predice la teorfa clasica del oligopolio), entonces esperariamos encontrar ba-
jo nivel de endeudamiento en las industrias més concentradas, incluso aunque no
existiera una verdadera relacién causal entre concentracién y endeudamiento. Para
eludir esta critica, una gran parte de la literatura empirica en economia industrial

acept6 la metodologia intraindustrial propuesta por Bresnaham (1989) o, cuando
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los datos lo permitian, intenté por medios alternativos (variables ficticias, mode-
lizacién estructural de distintos modelos de oligopolio, etc.) estudiar cuél era el
papel realmente desempefiado por las caracteristicas sectoriales. En todos los casos,
la verificacién de la existencia de efectos sectoriales significativos se convierte en una.

cuestién relevante en todos los estudios empiricos.

Tal verificacién es también importante para la validacién del marco tedrico propuesto
en este capitulo. Al medir las variables dependientes e independientes en relacién
a las medianas de cada sector y afio no se debe incluir ademés una variable ficticia
sectorial (aunque esto permitiria comprobar si el diferente entorno estratégico afecta
a los resultados obtenidos en los cuadros anteriores) para evitar introducir multico-
linealidad entre los regresores del modelo. Alternativamente, nuestro planteamiento
ha consistido en considerar, de manera implicita, que empresas en distintos sectores
de la actividad industrial no difieren excesivamente en el modo en que trasladan
sus decisiones de financiacién al mercado de productos y que el efecto del tipo de
competencia estratégica existente no es, por tanto, empiricamente relevante. Una
posibilidad para validar este supuesto consiste en repetir las estimaciones de las ecua-
ciones (1) y (3) sélo con las empresas pertenecientes a un mismo sector de actividad
y comparar los signos de los coeficientes obtenidos entre los distintos sectores. Este
estudio se ha realizado para cada uno de los dieciocho sectores de actividad en los que
se agrupan los datos utilizados, repitiendo todas las estimaciones correspondientes
a los modelos cuantitativo y cualitativo y los dos submodelos basados en las varia-
bles independientes. En al menos quince de los dieciocho sectores los resultados no
varian con respecto a lo que ya hemos comentado, siendo dificil determinar en los
casos restantes si los malos resultados estdn condicionados por el escaso niimero de

observaciones de que se dispone y/o la escasa variabilidad intrasectorial observada.
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Cuadro 4. Un ejemplo de estimaciones sectoriales.

Modelo cualitativo

SECTOR Ratio deuda corto  Ratio deuda largo | Obs.
1.-Metales férreos 0.0164 ( 1.986)  -0.0096 (-1.802) | 102
2.-Productos minerales | 0.0215 ( 2.509) -0.0040 (-2.581) 237
3.-Productos quimicos 0.0297 ( 2.733) -0.0088 (-2.098) 348
4.-Productos metdlicos | 0.0616 ( 1.763) -0.0068 (-3.130) | 300
5.-Maquinaria 0.0232 ( 1.851)  -0.0080 (-2.752) | 171
6.-Maquinaria oficina 0.0888 ( 0.707) -0.0161 (-0.481) 36
7.-Material eléctrico 0.0833 ( 2.005) -0.0024 (-3.498) | 279
8.-Vehiculos 0.0247 ( 1.976)  -0.0015 (-2.288) | 138
9.-Material transporte | -0.0204 (-0.257)  -0.0010 (-0.178) 57
10.-Carne y conservas 0.0431 ( 1.943) -0.0101 (-2.280) 90
11.-Alimentos y tabaco | 0.0388 ( 2.505) -0.0079 (-3.122) | 357
12.-Bebidas -0.0162 (-0.140) -0.0006 (-0.948) 90
13.-Textiles 0.0113 ( 2.169) = -0.0083 (-3.121) 303
14.-Cuero y calzado 0.0261 ( 1.010) -0.0102 (-0.468) 54
15.-Madera 0.0175 ( 2.319)  -0.0010 (-1.562) | 174
16.-Papel 0.0176 ( 2.977)  -0.0105 (-2.081) | 276
17.-Caucho y pléstico 0.0618 ( 2.195) -0.0130 ( 2.235) | 252
18.-Otros -0.0156 (-0.209)  0.0104 (0.118) | 66

anaria. Biblioteca Digital, 2003

ersidad de Las Palmas de Gran C;

© Unive



Capitulo 3 89

El Cuadro 4 ilustra un ejemplo de este anélisis referido al modelo cualitativo donde la
variable dicotémica dependiente es AVentas5% y se estima el MODELO 1. Aunque
sélo se presentan los signos de las variables de estructura financiera también se han
tenido en cuenta las variables ficticias. Como puede observarse, salvo en los sectores
donde el nimero de observaciones es pequefio, los pardmetros correspondientes a la
deuda a corto y largo plazo son significativos y sus signos son coherentes con las es-
timaciones presentadas en el Cuadro 2, apoyando la idea de que el tipo particular de
competencia estratégica existente en cada sector no tiene efectos reales importantes,
de acuerdo con nuestros datos, sobre la estructura financiera a través del efecto
de la responsabilidad limitada. Resultados similares se obtienen con definiciones

alternativas de la variable dependiente y para el MODELO 2.

3.2 Estimacion con efectos in_dividuales

Los apartados anteriores han presentado los resultados de la estimacién del modelo
econométrico descrito por las ecuaciones (1) y (3) sin considerar la presencia de
efectos individuales (n; = 0). La omisién de esta heterogeneidad individual no
observable conlleva un posible sesgo en los coeficientes estimados que serd tanto
mdés grave cuanto mayor sea la correlacién del efecto individual con las variables

presentes en el modelo (Amemiya, 1985).

El procedimiento de estimacién del modelo cuantitativo descrito por la ecuacién
(1) incluyendo efectos individuales es estdndar, debido a su cardcter estético. Tras
realizar las transformaciones habituales descritas en el Apéndice 2, el Cuadro 5
resume los valores de los estimadores “intra-grupos” obtenidos para las variables

relevantes en cada uno de los MODELOS 1 y 2 definidos en la Seccién 3.1.
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Cuadro 5. Modelo cuantitativo.

Estimacion con efectos individuales

Variacidn Ventas MODELO 1 MODELO 2
Ratio deuda corto 0.2635 ( 0.551) —

Ratio deuda bancaria — 0.0737 ( 0.650)
Ratio deuda comercial — 0.3940 ( 0.965)
Ratio deuda largo -0.1354 (-2.154) | -0.1436 (-1.988)
Ratio capital/trabajo 0.0021 ( 3.936) | 0.0025 ( 4.146)
Obs. 2220 R?: 0.201 R%: 0.241

Como puede observarse, estos resultados admiten una interpretacién econémica si-
milar a los del Cuadro 1, aunque los coeficientes son ahora algo mayores en valor
absoluto. Para verificar si este aparente sesgo es debido a la presencia de efectos
individuales y tiene significatividad estadistica, aplicamos el contraste de Wald so-
bre la hipdtesis nula de igualdad de los estimadores “intra-grupos” y “entre-grupos”
(es decir, que no existen efectos individuales). El resultado del contraste (p-valor:
0.367 para el MODELO 2) no permite rechazar la hipdtesis de que en nuestro mode-
lo cuantitativo los efectos individuales inobservables estan incorrelacionadds con el
resto de los regresores, por lo que su omisién no provoca distorsiones y los resultados

del Cuadro 1 no resultan mejorados por los del Cuadro 5.1

Para el modelo de eleccién discreta definido por (3) existen varias estrategias, des-

critas en la Seccién 2.4, que permiten su estimacién con efectos individuales. De

1Esta conclusién puede verificarse ademds mediante contrastes de especificacién tipo Breusch y

Pagan (1980) o Hausman (1978) a partir de la reestimacién del modelo con efectos aleatorios por
minimos cuadrados generalizados.
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entre ellas, se ha elegido la de inferencias condicionadas por ser la que presenta
menores dificultades de aplicacién a nuestros datos. Asi, siguiendo los pasos descritos
en el Apéndice 2, hemos estimado la ecuacién (4), cuyos resultados se resumen en
el Cuadro 6. En este caso, como variable dependiente, se utiliza Unicamente la
variacion restringida de la cifra de ventas, definiendo tal variacién por un incremento
de al menos el 5% con respecto al periodo anterior (AVentas5%). De nuevo se han
probado definiciones alternativas de este criterio (en un rango entre el 0% y el 25%),
encontrandose que los resultados presentados son robustos ante dichas alternativas.
Las variables independientes son ahora las variaciones (con el operador A) en la

estructura financiera y del ratio capital/trabajo entre los dos ultimos periodos.

Cuadro 6. Modelo cualitativo.

Estimacion con efectos individuales

AVentas5% MODELO 1 MODELO 2
ARatio deuda corto 0.0649 (1.865) —
ARatio deuda bancaria — 0.0327 ( 1.247)
ARatio deuda comercial — 0.0810 ( 1.643)
ARatio deuda largo -0.0198 (1.952) | -0.0279 (-1.912)
ATt ot T Sl L NnNN11 {1 7aah nnnin ( 1 ccel
LANULIU G !}&LLH/L-‘ uayo “U.UULL |~1.7124) -U.Uulu \'J.-UUU}
Obs. 1110 Log—Ver: -546.9 | Log—Ver: -497.5

Es posible establecer una comparacién directa de estas estimaciones con los resulta-
dos ofrecidos por el Cuadro 2. Ello se debe a que, bajo la hipdtesis nula de ausencia
de efectos individuales (7; = 0), los modelos en uno y otro cuadro se encuentran

anidados. Esto nos permite realizar un simple contraste estadistico basado en los
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ratios de verosimilitud, encontrandose que no se puede rechazar dicha hipétesis (p-
valor: 0.5421 para el MODELO 2).}* De nuevo hemos comprobado que la omisién
de los efectos individuales no resulta relevante y la interpretacién econémica de los

signos de los coeficientes obtenidos es la misma que la realizada para el Cuadro 2.

A pesar de que el resultado de los contrastes de esta ultima seccién nos hacen
descartar la presencia de efectos individuales, hemos optado por presentarlos en este
capitulo para ofrecer un marco de comparacién que, pese a su importancia, no suele
estar presente en la literatura empirica sobre relaciones entre estructura financiera y
decisiones reales de las empresas. De hecho, a pesar de su no significatividad, puede
observarse en el cuadro anterior que la mayoria de los valores obtenidos cuando el
modelo se estima incluyendo efectos individuales son casi siempre mayores en valor
absoluto que los correspondientes al modelo sin efectos individuales, lo cual podria
verse como una indicacién del sesgo cometido por la omisién de dichos efectos no
observables. Sin embargo, esta distorsién no es estadisticamente significativa, por

lo que tal sospecha no resulta confirmada.

Finalmente, restan dos ultimos aspectos a comentar, referidos al modelo en su con-
junto. El pfimero se refiere a la importancia real del efecto de la responsabilidad
limitada sobre los resultados que hemos obtenido en relacién con otras hipétesis
alternativas. Las empresas sobre las cuales se han estimado las ecuaciones (1) y
(3) tenian la forma juridica de sociedades anénimas y sociedades de responsabilidad
limitada. Hemos establecido un grupo de control con empresas con responsabilidad

ilimitada (principalmente, empresas individuales y cooperativas, hasta un total de

15L0s resultados se confirman recurriendo, de nuevo, al test de especificacién de Hausman (1978).
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86 observaciones) replicando las principales estimaciones realizadas en este trabajo.
En la gran mayoria de los casos, cuando existe un nimero suficiente de observa-
ciones, los coeficientes estimados no son significativos, como cabia esperar, lo cual
refuerza las conclusiones mencionadas anteriormente en favor de la teorfa basada
en los modelos de responsabilidad limitada. El ultimo aspecto que complementa y
refuerza los resultados anteriores se refiere a la posible existencia de un problema
de “equivalencia observacional” por el que cambios en el nivel de endeudamiento
fueran debidos a otros factores no analizados como por ejemplo las perspectivas de
rentabilidad futura de las empresas. Para descartar este efecto se han realizado re-
gresiones de la rentabilidad (medida en términos de beneficios e intereses) sobre el
endeudamiento de periodos anteriores, descartdndose la relacién significativa entre

ambas.

4 (Conclusiones

En este capitulo se ha pretendido evaluar, desde un punto de vista empirico, los
efectos de la estructura financiera de las empresas sobre su comportamiento en el
mercado de productos y servicios. Para ello hemos seguido la aproximacién basada
en el efecto de la responsabilidad limitada presentada, entre otros, por Brander
y Lewis (1986), Showalter (1995) y Glazer (1994). Este efecto se define como la
modificacién de la actitud ante el riesgo de los accionistas de una empresa como
consecuencia de la proteccién que la ley les ofrece en circunstancias de quiebra, las
cual depende de la estructura financiera de la empresa. El modelo tedrico sugiere que
empresas con responsabilidad limitada se comportan de manera mas agresiva en sus
decisiones sobre precios o cantidades cuanto mayor sea su nivel de endeudamiento

a corto plazo y presentan el efecto contrario con respecto al endeudamiento a largo
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plazo. Estos efectos reales no son diferentes segin la fuente de donde proceda el

endeudamiento (bancos o proveedores, por ejemplo).

Aproximando el nivel de agresividad con el que se compite en el mercado de pro-
ductos por las variaciones en la cifra de ventas de un perfodo a otro (medida en
desviaciones con respecto a la mediana del sector), nuestro objetivo ha sido verificar
empiricamente si tal relacién existe realmente. Los principales resultados obtenidos
concuerdan con las predicciones anteriores. Hemos verificado que existe una relacion
significativa de signo positivo entre el nivel de endeudamiento a corto plazo en un
perfodo y las modificaciones tanto cuantitativas como cualitativas de la cifra de ven-
tas en el periodo siguiente, una vez que se controla por factores de tamaio, propiedad
y ciclo econémico. También se verifica que una alta proporcién de deuda a largo
plazo tiende a aminorar este efecto y no hemos detectado efectos reales diferentes
de la deuda segun la fuente del endeudamiento. Finalmente, los resultados no se
ven afectados por efectos sectoriales que representen el entorno estratégico en el que
las empresas desarrollan su actividad. Ademds, son robustos al sesgo asociado a la
omisién de posibles efectos individuales, ya que hemos comprobado que la ausencia

de estos ultimos en nuestros datos no puede rechazarse estadisticamente.
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Apéndice 1. Datos utilizados

Descripcién de la muestra y filtros aplicados

Los datos utilizados en este capl'tulo proceden de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEF) realizada por la Fundacién Empresa Piiblica. Se trata de
una estadistica anual con cardcter de panel sobre empresas manufactureras espafiolas
agrupadas eh dieciocho sectores de actividad, basados en la Clasificacién Nacional de
Actividad Econdmicas (CNAE). Se dispone inicialmente de datos para cinco afios,
de 1990 a 1994, pero sélo desde 1991 se recoge informacién contable de las empresas
encuestadas. La encuesta incluye, aproximadamente, unas 2000 empresas cada ano,
pero no se dispone de informacién completa para todas ellas. Con el fin de construir
un panel completo de empresas consistente con los requerimientos del modelo tedrico
que se pretende contrastar las 12730 observaciones iniciales han sido sometidas a un

proceso de filtrado mediante el que se eliminan:

(a) Las empresas que atraviesen situaciones especiales durante el periodo analiza-
do, bien porque desaparezcan de la encuesta, porque tengan datos incompletos

o bien porque se vean sometidas a procesos de fusién, absorcién o escisién.

(b) Las empresas cuya forma juridica no corresponda a instituciones para las que
la legislacién espanola no reconozca la responsabilidad limitada (i.e., empresas
individuales) y aquéllas en las que la que la participacién de capital publico

sea superior al 50%.

(c) Las empresas que cambien de sector de actividad durante el perfodo conside-
rado o que tengan més de una linea de productos (para evitar distorsiones en

la definicién de la variable dependiente).
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El nimero de observaciones resultantes después de la aplicacién de estos filtros es
de 4440, correspondiente a un panel completo con las mismas empresas cada uno de

los cuatro periodos y cuya distribucién sectorial se presenta en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Distribucién de la muestra final por sectores.

SECTOR Total | SECTOR Total
1.-Metales férreos 136 || 10.-Carne y conservas 120—‘
2.-Productos minerales 316 || 11.-Alimentos y tabaco 476
3.-Productos quimicos 464 || 12.-Bebidas 126
4 -Productos metélicos 400 || 13.-Textiles 404
5.-Maquinaria 228 || 14.-Cuero y calzado 72
6.-Maquinaria oficina 48 || 15.-Madera 232
7.-Material eléctrico 372 || 16.-Papel 368
8.-Vehiculos 184 || 17.-Caucho y pléstico 336
9.-Material transporte 76 || 18.-Otros 88

Total de empresas en la muestra (1991-1994): 4440

Finalmente, la definicién de la variable dependiente como variacién de la cifra de
ventas entre dos periodos nos obliga a prescindir de los datos referidos a 1991 en
todas nuestras estimaciones, por lo que contamos, de manera efectiva, con un panel
de datos de dimensién 7' = 3 para la estimacién sin efectos individuales y T = 2 para
la estimacion en diferencias del modelo con efectos individuales (ya que la estructura

financiera también se toma retardada un periodo).
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Construccién de las variables

La cifra de VENTAS de una empresa puede obtenerse de sus datos contables. A partir
de ella, medida en desviaciones con respecto a la mediana del sector, se calcula, bien
la variacién cuantitativa entre dos periodos consecutivos (y;), o bien una variable
dependiente dicotémica, que toma valor 1 si la variacién porcentual de la cifra
de ventas en dos periodos consecutivos supera cierto limite y 0 en caso contrario.
Asi se definen las variables AVentas0% y AVentas5%, usadas en el trabajo. Nétese
que una aproximacién diferente, no abordada aqui por alejarse del marco tedrico de

referencia, podria ser el establecer distintos rangos de variacién de la cuota y estimar

un modelo multinomial.

Con relacién a las variables independientes, en la construccién de las de ESTRUC-
TURA FINANCIERA se utilizan los ratios habituales de pasivo (fondos propios sobre
pasivo, fondos ajenos a corto plazo de entidades de crédito sobre pasivo, fondos
ajenos a corto plazo de resto de financiadores sobre pasivo y fondos ajenos a largo
plazo sobre pasivo). Todas estas variables las suministra la ESEE directamente y
se referirdan a un perfodo anterior al correspondiente a la variacién de la cifra de
ventas, para evitar problemas de endogeneidad. Para reflejar efectos derivados del
TAMANO de las empresas hemos utilizado variables ficticias que toman valor 1 cuan-
do la empresa es pequena, mediana o grande. El criterio para medir el tamarfio es el
nimero medio de empleados (menos de 50, méas de 50 y menos de 201 y més de 200,
respectivamente). El ratio CAPITAL/TRABAJO representa la estructura tecnoldgica
de la empresa y se define como el cociente entre el inmovilizado material neto de
amortizaciones y el nivel de empleo total. Esta variable es suministrada directa-
mente por la encuesta y se deflacta, utilizando el deflactor del producto interior

bruto, a valores del afio 1990 para mantener su homogeneidad temporal.
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Finalmente, a partir de la fecha de constitucién de la empresa, calculamos la EDAD
de la misma. y definimos tres variables ficticias que distinguen las categorias: joven
(menos de 5 afios), mediana (mds de 5 y menos de 21 afios) y madura (méds de
20 afios). Con ello se pretende controlar la fase del ciclo de vida del producto en

la que se encuentra cada empresa o controlar por posibles cambios en la actitud

competitiva a lo largo del tiempo.

Cuadro 8. Andlisis descriptivo de las principales variables

Variable Mediana Media Desv.Tip.
Ratio Deuda Total 0.566 0.536 0.133
Ratio Deuda Largo 0.048 0.133 0.121
Ratio Deuda Corto 0.395 0.422 0.206

Ratio Deuda Bancaria 0.116 0.123 0.159

Ratio Deuda Comercial 0.280 0.300 0.199

Ratio Capital/Trabajo 0.049 0.068 0.078

El Cuadro 8 recoge un resumen de las principales caracteristicas estadisticas de las
variables explicativas utilizadas, donde los ratios de endeudamiento se calculan sobre
el pasivo total. En términos de valores medianos y medios, y para la muestra en su
conjunto, puede observarse la mayor importancia relativa de la deuda (frente a la fi-
nanciacién propia) y, dentro de la primera, de la deuda a corto plazo (especialmente
comercial). También es posible realizar un estudio descriptivo sector a sector de las
caracteristicas de las variables independientes, pero las conclusiones obtenidas sim-

plemente confirman la heterogeneidad de estructuras financieras, tanto intra como

intersectorialmente.
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Apéndice 2. Métodos estadisticos.

-Contrates estadisticos utilizados

Contraste de razén de verosimilitudes. El estadistico de este contraste es

Xio—dl = _2(L1 - LO)’

donde L, y Ly son los valores de la funcién de verosimilitud de los dos modelos a
comparar, cuyos grados de libertad son, respectivamente, dy y d;. La hipdtesis nula
permite la comparacion de los coeficientes de un modelo frente a otro alternativo

(donde, por ejemplo, todos los coeficientes son ceros excepto la constante).

Contraste de Pearson de bondad de ajuste. El estadistico de este contraste se define

como
J 2
o = (y; —m;p;)
J-k ’
7= mip;(1 — pj)
donde J es el nimero de observaciones con las mismas variables independientes;
k, el nimero de coeficientes; p;, la probabilidad de éxito y m; es el nimero de
observaciones que tienen las mismas variables dependientes e independientes. La

hipétesis nula es que el modelo logistico se ajusta perfectamente, al comparar las

probabilidades de éxito muestrales con las estimadas.

Contraste de Wald. Fl estadistico de este contraste es
X2 = (Bee — Bre) Vie + Vee) ™ (Bee — Bra),

donde B;c y Brc se corresponden con los k coeficientes “intra-grupos” y “entre-
grupos” estimados; Vi¢ y Veg son sus matrices de varianzas y covarianzas estimadas

y la hipdtesis nula es los coeficientes son iguales en ambos casos. Este test no es
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mds que una variaciéon del més conocido contraste de Hausman, cuyo estadistico es
) A . . . s A
Xk = (Bic = Buce) (Vie — Varca) ™ (Bre — Buce)

donde MCG indica que la estimacién es por minimos cuadrados generalizados.

Estimacion de modelos con efectos individuales

El procedimiento tradicional de estimacién del modelo (1), donde la variable depen-
diente es continua y se desea tener en cuenta la presencia de efectos individuales,
consiste en la transformacién del mismo en un modelo equivalente en el que 7; no
esté presente. Cuando se dispone de datos de panel, la transformacién més sencilla
consiste en tomar diferencias temporales de cada variables para cada individuo, de

manera que se obtiene la ecuacién equivalente

para t =2,...,T ei=1,...,N y donde Ad), se hace cero cuando se refiere a una
variable ficticia sin variabilidad temporal. Por construccién, vy = & — &1y y si
los errores de la ecuacién (1) son 1.1.d., entonces los de la ecuacién (5) estardn auto-
correlacionados. Este problema se corrige utilizando una transformacién alternativa

al modelo original mediante el célculo de desviaciones ortogonales (Arellano, 1993):

[Tt ) ‘yf(:+1)+-..+yi’r)
ytt T .

t+1 Tt

La estimacién por minimos cuadrados del modelo resultante proporciona los esti-

“intra-grupos”, consistentes con la presencia de efectos individuales. Al-

madores
ternativamente, una tercera posibilidad de estimacién consiste en la obtencién de
estimadores “entre-grupos”, a partir de la utilizacién de minimos cuadrados sobre

las medias de las variables anteriores.
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Estimacién por inferencias condicionadas

El procedimiento de estimacion por inferencias condicionadas consiste en buscar
un estadistico suficiente, 3, que permita factorizar la funcién de verosimilitud de
manera que se pueda eliminar la dependencia de ésta del efecto individual. Para
ello cambiamos ligeramente la notacién expresando el conjunto de regresores para la
empresa i como z7 = (z;1, ..., i) y el vector de efectos individuales, n = (71, ..., 7n)-
La inferencia condicional se basa entonces en el hecho de que, a partir de una funcién

de densidad genérica f(-), es posible reescribir la funcién de densidad conjunta

separando sus componentes como

f(s1,-y 87 [ 2f,n) = f(s1,y87 | 8,27 ,m) F(5 ] a,m). (6)

Aunque esta factorizacién no es siempre factible, si resulta particularmente sencilla
en el caso de un modelo logit con T = 2, como el analizado en este trabajo. Puesto
que s; es binaria, la suma s;; + s;5 = 1 puede considerarse como un estadistico
que nos aporta suficiente informacién sobre su distribucién. En concreto, sélo nos
interesan los casos en los que (s;1, siz) = (0,1) o (si1, si2) = (1,0), elimindndose de
la muestra los restantes. A continuacién reescribimos la expresién (6) en términos

de la estructura de nuestro modelo logit

Prisio=1,81 + sio = 1| 2, diy, mi)
Pr(sii + sio = 1| i, djy, mi]

Pr[sis =1 Tioy diyy iy Si1 + Si2 = 1] =

(7)

El numerador de esta dltima expresién es igual a Prls; = 0,80 = 1| @y, dly, 73]
o, lo que es igual, Pr{s;; = 0| 2y, diy, ] Prsio = 1| zlg, dly,m5]. Por su parte, el

denominador puede reescribirse como

Pr[sq = 0| zio, diy, 7] Pr{si2 = 1| w30, diy, 1) +
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Prsi = 1|z, djy,n] Prisia = 0| 2o, dy,m4]

¥, haciendo z;1 = zj)8 + djyy + 1 y 22 = =48 + diy + 1 y utilizando la funcién

logistica, tenemos que (7) es igual a

1 ezil ez.;g
( _ 1+ ezil) (1 -+ eziz) eri2—zi1

(1_ ez“A ) ( ez’?- >+( el ) <1_ e*? ) - 1 + eziz=zi1’
I+e%i1/ \1+4 ex2 14 e*2 1 4-e=2

Finalmente, si A denota el operador de diferencias, la expresién a estimar serd pre-

cisamente la ecuacién (4), es decir, un modelo logit en diferencias, en el que no
aparece el efecto individual. Obsérvese que, dado que algunas variables indepen-
dientes se encuentran retardadas un periodo, necesitamos contar con observaciones
para tres anos consecutivos, lo cual se ha tenido en cuenta en el proceso de esti-

macién.
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1 Introduccién

La literatura tedrica sobre la relacién entre la estructura financiera (normalmente
resumida en su componente de endeudamiento) y las decisiones reales de la em-
presa postula que la deuda tiene efectos directos y estratégicos sobre las acciones
y resultados que la empresa realiza y obtiene en el mercado de productos. Con
respecto a los efectos directos, més estudiados en los modelos clésicos de economia
financiera, se considera que un mayor grado de apalancamiento financiero hace que
una empresa se convierta en un competidor més agresivo, ya que la denda conlleva
un rol disciplinario que obliga a mantener los costes bajo control y a evitar una
excesiva libéralidad en los directivos. Sin embargo, el endeudamiento elevado tam-
bién contribuye a debilitar la posicién competitiva de una empresa en el mercado,
ya que puede limitar su éapacidad de inversion en nuevos proyectos que pudieran
servir para incrementar su eficiencia. Con relacién a los efectos estratégicos, todos
los instrumentos financieros en general (y la deuda en particular), producen, por su
propia definicién, una alteracién de la propiedad del cash-flow residual de la em-
presa que afecta al comportamiento de sus directivos y a las expectativas que los
competidores se forman sobre el conjunto de acciones de la empresa en el mercado
de productos. Aunque, comparativamente, sigue siendo una linea de investigacion

poco desarrollada, durante los ultimos diez afios un creciente niimero de autores han

dos corrientes importantes.

En primer lugar, se ha planteado el llamado “efecto de quiebra estratégica” (strategic
bankruptcy effect), que desarrolla el argumento cldsico de deep-pocket o long-purse

en los temas de predacién de la economfa industrial (Telser, 1966). Estos modelos
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apelan a asimetrias financieras para justificar la ventaja del predador frente a sus
rivales. En segundo lugar, el “efecto de la responsabilidad limitada” (limited liability
effect), enunciado por Jensen y Meckling (1976) y desarrollado formalmente en el
trabajo mencionado de Brander y Lewis (BL, en adelaﬁte) COmMO Un mecanismo
que altera las estrategias de las empresas en el mercado de productos y modifica los
resultados tradicionales del oligopolio. El andlisis critico de los fundamentos tedricos

de este ultimo efecto es el objeto del resto de este capitulo.

Brander y Lewis sefialan que, para cualquier empresa cuyos propietarios estén pro-
tegidos por responsabilidad limitada, que compita ¢ la Cournot en el mercado de
productos y cuyos beneficios dependan también de la realizacién de ciertos estados
de naturaleza exdgenos, resulta 6ptimo financiarse mediante endeudamiento. La
proteccién legal en caso de quiebra hace que el comportamiento de esta empresa en
el mercado de productos sea mds “agresivo”, adoptando decisiones que persigan un

aumento de su cuota de mercado en perjuicio de sus rivales.

La evidencia empirica sobre estas implicaciones no es concluyente ain. Nuestros
resultados del capitulo anterior son consistentes con las predicciones del modelo BL,
pero existen otras aportaciones empiricas en las que, con definiciones alternativas
de la “agresividad”, esto no sucede asi. Por ejemplo, Chevalier (1995) encuentra
que las empresas que compiten con otras que han incrementado bruscamente su
endeudamiento tienen mayor probabilidad de entrar y expandirse en la industria de
los supermercados y Phillips (1995) muestra que, en tres de cuatro industrias con
alta tasa media de apalancamiento financiero y como consecuencia de éste, el output

total disminuye y los precios aumentan.
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Una de las razones que pueden explicar estas contradicciones, una vez que se con-
trolan los efectos sectoriales y los efectos dindmicos de la deuda, como sugierén los
desarrollos teéricos de Showalter (1995) y Glazer (1994), radica en la propia for-
mulacién original en dos etapas (endeudamiento y produccién) del modelo BL. En
concreto, en este capitulo se analiza la debilidad de dicha formulacién mediante di-
versos contraejemplos que llegan a resultados total o parcialmente diferentes aun

respetando sus supuestos fundamentales.

Primero se mostrard que, incluso bajo estructuras tedricas elementales (por ejem-
plo, demanda lineal y costes marginales constantes), la especificacién de la incerti-
dumbre externa a las empresas puede alterar la naturaleza de la relacién estratégica
existente entre éstas. Por ejemplo, si el shock aleatorio se representa por medio
de una variable discreta (para poder hacer uso del andlisis grafico), es inmediato
comprobar que el modelo BL incurre en los problemas técnicos habituales de los
modelos de Cournot, lo cual conllevaria la posible inexistencia de equilibrios (al
menos, en estrategias puras) tanto en niveles de produccién como de endeudamiento.
En segundo lugar se mostrard que, incluso aunque no existan problemas en la etapa
de produccién, bajo determinadas especificaciones de la incertidumbre (por ejemplo,
un shock aleatorio exponencial) la eleccién éptima en la etapa de endeudamiento
es precisamente deuda cero, lo cual restaria validez a la siguiente etapa del anélisis
de BL. Por tanto, la principal conclusién de este capitulo es que los resultados
del modelo de Brander y Lewis no son robustos. Para ilustrar este resultado, en
la Seccién 2 se resumen brevemente las caracteristicas generales de dicho modelo,
aunque de manera mds detallada que en el Capitulo 2. En las Secciones 3 y 4 se
presentan contraejemplos de sus resultados respecto a las decisiones de produccién

y endeudamiento, respectivamente, y la Seccién 5 se destina a conclusiones.
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2 Deuda y comportamiento estratégico

Considérese un modelo descrito por un juego en dos etapas. En la primera de ellas,
t = 0, dos empresas idénticas, (i,7), deciden simultdneamente sus niveles de en-
deudamiento, (D, D7), con el objetivo de maximizar su valor de mercado esperado.
En una segunda etapa, t = 1, las empresas eligen simultdneamente y sin conocer
la funcién de demanda del mercado, su nivel de produccién respectivo, (z,z7), con
el fin de maximizar el rendimiento esperado por sus accionistas. Una vez que se
toman estas decisiones de financiacién y produccién, se resuelve la incertidumbre
sobre la demanda y se obtienen los rendimientos, (II,II7), que se reparten entre
accionistas y acreedores. Ademds se considera que los primeros estdn protegidos por

responsabilidad limitada y que no existen problemas de informacién ni de agencia.

Esta estructura se resume en la Figura 1.

Financiacion Competencia en el Resolucién de la incerti-
‘ mercado de productos dumbre y liquidacién
(D', D)) x, x)) ( Hl’. ITY)
]

t=0 t=1 t=2

Figura 1. Estructura del modelo de Brander y Lewis (1986).
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Manteniendo la notacién introducida en el Capitulo 2, representamos por p(X,6)
la funcién de demanda inversa a la que se enfrentan las empresas, la cual depende
negativamente del nivel de produccién total, X = z* 4 27, y positivamente de una
variable aleatoria, 8, que resume las condiciones exdgenas del mercado (por ejemplo,
cambios en los gustos de los consumidores, modificaciones en la renta, intervenciones
de politica econdmica, etc.). Se adopta la convencién de que valores més elevados
de 0 representan mejores estados de naturaleza, en los que aumenta tanto el nivel
de la demanda como su pendiente (i.e., pg > 0 y pxe > 0, donde los subindices
indican derivadas parciales). Aunque las decisiones de produccién se toman antes
de observar la realizacién del shock de demanda, ambas empresas saben que la

variable 6 se distribuye en el intervalo [#,0] de acuerdo con una cierta funcién de

densidad f(6).}

Una vez que tiene lugar el proceso productivo y se resuelve la incertidumbre, el
output se vende en su totalidad y la empresa ¢ (y, de manera similar, la empresa j)
obtiene unos ingresos IT*(z%, 27, 0) = z'p(X, 0), que se suponen iguales al rendimiento
de la empresa 7 si, para simplificar, se considera que su coste marginal de produccién
es constante e igual a cero y que no tiene costes fijos. N6tese que tanto el rendimiento
total como el marginal son mayores en los estados favorables de la demanda, IT§ =
z'pg > 0 y I}y = pg + x'pxe > 0. Finalmente, también se supone que la funcién de
demanda es céncava en el nivel de produccidn, pxx < 0, de manera que se obtienen
los signos negativos de las derivadas de segundo orden tipicos de los modelos de
Cournot: 1Y, = o*pxx +2px < 0y Inj; = T'pxx + px < 0. Estas dos dltimas

propiedades de la funcién IT*(-) se aplican al problema de optimizacién estindar,

!En la seccién siguiente se desarrolla el modelo para el caso en el que 6 represente una variable
aleatoria discreta.
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bajo responsabilidad ilimitada, y serdan importantes en el andlisis desarrollado mas
adelante, ya que la primera (concavidad) garantiza la existencia de un equilibrio
unico (en estrategias puras) y la segunda (sustituibilidad estratégica) implica que

las funciones de reaccién tienen pendiente negativa.?

En la etapa de produccién de este juego, t = 1, la funcién objetivo de los accionistas
de la empresa ¢ viene dada por el valor esperado de su participacién total en la
empresa,

L¥(z*,27; D') = Ep[max{II'(z*,27,6) — D*,0}], (1)

que coincide con el rendimiento neto esperado en ¢ = 0, una vez descontado el pago a
los acreedores. El efecto de la responsabilidad limitada se manifiesta en esta funcién
objetivo en el hecho de que nunca puede tomar valores negativos (al contrario que
en empresas con responsabilidad ilimitada), lo cual hace que los estados de quiebra,
donde II¥(z, 27,6) < D*, no sean tenidos en cuenta en el proceso de optimizacién.
Una caracteristica importante de la expresién (1), que constituye el primer resultado
que se desarrolla en la seccién siguiente, es que las condiciones de concavidad y
sustituibilidad estratégica no estdn garantizadas para la funcién L*(-), a pesar de

que se verifican, como se mostrd, para II*(-).

En este modelo, la posibilidad de que una empresa quiebre puede ser una conse-
cuencia de sus decisiones sobre deuda y produccién, de la actuacién del rival o de
las condiciones ex6genas del mercado, resumidas en #. Para aislar esta dltima causa
de problemas financieros y evitar los casos menos interesantes (donde las empresas

siempre o nunca quiebran), se supone que ITé(z?,27,8) = 0 y II{(z%,27,0) — +oo

2Puede encontrarse una discusién exhaustiva de estas propiedades en Dixit (1986) o Tirole
(1988), cap. 5.
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para todo z* y z7. Entonces, se define § < 6% < § como el umbral de quiebra de la
empresa ¢, tal que el rendimiento obtenido le permite cubrir exactamente su nivel
de endeudamiento,

I (2%, 27, ) = D (2)

En general, §* define un punto de separacién: para una estructura financiera y unos
niveles de produccién dadoé, aquellos estados de la demanda por debajo de g son
estados de quiebra (donde los accionistas no reciben nada) y viceversa. Notese
ademés que este umbral difiere entre las empresas si éstas tienen diferentes niveles
de endeudamiento. Esta idea de que la estructura financiera supone una fuente de
asimetria importante para empresas inicialmente idénticas constituye un segundo

resultado que se discutird con detalle en la Seccién 3.

Adoptando como concepto de solucidn el de equilibrio perfecto y procediendo por
induccién hacia atrds, BL derivan dos resultados. Primero, en la etapa de finan-
ciacién, las empresas siempre seleccionan un nivel de endeudamiento positivo, ya que
la deuda tiene un efecto estratégico sobre el comportamiento del rival en el mercado
de productos. Segundo, este efecto estratégico se deriva de la proteccién ofrecida a
los accionistas por la responsabilidad limitada: un mayor nivel de endeudamiento
hace que las empresas se comporten de manera més agresiva (es decir, produciendo

més).

Por tanto, de acuerdo con BL, la deuda estd siempre presente en este tipo de entornos

oligopolisticos, ya que actiia como un instrumento pro-competitivo.
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3 Inexistencia de equilibrio en el mercado de
productos

El anélisis que se desarrolla en esta seccién critica los resultados que se acaban de
presentar, centrandose en el estudio de la etapa de produccién o de competencia en

el mercado de productos.

En concreto, nuestro objetivo es analizar los posibles equilibrios en el mercado de
productos, dados unos niveles de endeudamiento cualesquiera elegidos por las em-
presas en la etapa previa de financiacién, con el fin de ilustrar algunos problemas

que pueden plantearse en el marco propuesto por Brander y Lewis.

El anélisis se realiza de nuevo desarrollando el modelo por medio de un ejemplo
elemental con una funcién de demanda lineal. El estudio se lleva a cabo en dos
fases. En la Seccidn 3.1 se resuelve el modelo para el caso en el que las empresas
estén totalmente financiadas con fondos propios. Se muestra que, siempre que las
empresas sean idénticas en sus estructuras tecnoldgicas y de costes (lo cual constituye
un supuesto implicito del andlisis BL), existe un equilibrio de Nash (en estrategias

puras) en el mercado de productos.

En la Seccién 3.2 se resuelve el modelo asumiendo ahora que las empresas si han
elegido tener deuda en su pasivo (aunque no necesariamente el mismo nivet). Se
obtiene entonces que la estructura financiera hace que las empresas difieran en sus
estrategias en el mercado de productos y, en algunos casos, este hecho pone en

peligro la existencia de equilibrio (en estrategias puras).

=
=1
=1
]
o
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Para simplificar la exposicién y facilitar un uso extensivo del andlisis gréfico al
evaluar las posibles acciones que se pueden realizar en el mercado de productos,
el supuesto principal de esta seccién consiste en considerar que la variable aleato-
ria 0, que representa la incertidumbre sobre las condiciones exdgenas del mercado,
sigue una distribucién de probabilidad discreta con sélo dos posibles realizaciones

equiprobables, demanda alta (6) o baja (8), donde § > 4.

Asi pues, la funcién de demanda inversa tendrd la siguiente forma:

,

p(X,8) = max{f — X,0}, con probabilidad %,
p(X,0) = <

- - 1
p(X,0) =max{f — X,0}, con probabilidad 3
Con respecto a los rendimientos de la empresa ¢, tenemos que IT*(z*, 27, §) = max{(6—
X)z*,0}, cuando la demanda es baja y IT(z%, 27, ) = max{(d — X)z*,0} cuando es

alta, con probabilidad 1/2 en cada caso.

Nétese que estas expresiones verifican (débilmente) los supuestos tradicionales en
los modelos de Cournot sobre concavidad (II}; < 0) y sustituibilidad estratégica
(Ii; < 0) y que @ tiene un efecto incremental positivo tanto sobre los ingresos

marginales como sobre los totales, como fue asumido en la Seccién 2.

o
2
g
&
]
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3.1 El mercado de productos con empresas sin
endeudamiento

Supongamos que las empresas deciden financiarse tinicamente mediante fondos pro-
pios (D* = D? = 0) y que se analiza tinicamente la etapa de produccién (¢t = 1) del

modelo descrito por la Figura 1.

En tal caso, se tiene un modelo simple de competencia a la Cournot con un shock
exdgeno sobre los precios que se realiza una vez tomadas las decisiones de produccién
y donde la estrategia éptima para cada empresa consiste en elegir aquel nivel de

produccién que maximice el rendimiento esperado de sus accionistas.

En esta seccién se analiza precisamente la determinacién grafica de tal estrategia,
tomando como referencia el caso de la empresa i. Primero, se determinaré la funcién
de beneficios de la empresa i. Segundo, derivando esta expresién con respecto al nivel
de produccién z¢, se obtendra la funcién de reaccién de esta empfesa, que resume
su mejor respuesta para cada posible nivel de produccién de su rival. Finalmente,
se analizan los saltos o discontinuidades presentes en esta funcién y, a partir de una
expresién simétrica para la empresa rival, se caracterizaran los posibles equilibrios
que pueden encontrarse en un mercado de productos con competencia a la Cournot

entre dos empresas no endeudadas.

En primer lugar, en este modelo con variable aleatoria discreta, el rendimiento es-
perado puede escribirse como el pago medio entre los estados de demanda buenos y

malos. Por tanto, suponiendo que los precios de mercado no pueden ser negativos,
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la funcién de beneficios de la empresa 7 se expresa de la siguiente manera:

0, sif < X,
Ltz 2 =1 Li(a ; A 7]
(zi,27) = 5[(9—)():5], sif <X <0, (3)
1[(é—X)af'Jr(a—X)a;i)] sif>X
\ 2 - ’ - .

Obsérvese que la restriccién de no-negatividad impuesta sobre los precios a través de
los intervalos en los que se divide (3) puede representarse en el espacio de estrategias
de las empresas, (z*,z7), por medio de las fronteras de no-negatividad, z* =6 — 27 y
z* = §—17, que serdn denotadas en adelante como FNN y FNN, respectivamente y
son comunes a ambas empresas. Estas fronteras delimitan los limites de cada una de
las regiones en que se divide el espacio de estrategias de las empresas en el mercado
de productos. En concreto, nétese que # < X, se transforma en z* > 8 — z7, que
<X <0seconvierteen § — 2/ < z' <0 —~z7 y qued > X esigual a 2 < 0 — a9.
Siguiendo el_ procedimiento de resolucién habitual, para obtener las condiéiones de
primer orden que permiten determinar la(s) estrategia(s) éptima(s) de la empresa
i, se deriva (3) con respecto a ' y se iguala el resultado a cero. Esto proporciona

las estrategias éptimas

( —
cualquiera, sif < X,
0 — i _
b= ( 2$), sid <X <4, (4)
0 — i
(—2113)_’ SiX<Q,

donde 8 = (Q + 5) /2 denota el estado “medio” de la demanda.

o
2
g
&
]
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La Figura 2'lrepresenta la funcién de reaccion de la empresa 4, construida a partir
de la expresién (4) siguiendo el procedimiento que se describe a continuacién. En
primer lugar se representan las fronteras de no-negatividad, FNN y FNN, que
dividen el espacio de estrategias (z*,27) en tres zonas diferentes. A continuacién,

como en el modelo de Cournot tradicional, se analiza cuél es la mejor respuesta de

la empresa i a cada eleccién de su rival dentro de cada una de esas tres zonas.

8

Funcion de
reaccion de i

\ AN

62 62 O

Figura 2. El modelo sin deuda: funcidn de reaccidn.
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Asf por ejemplo, a la derecha de FN N se sittian las combinaciones (z*, z7) tales que,
para cualquier nivel de z7, la eleccién éptima de la empresa i es cualquier nivel de
output, ya que todos los valores de z en esa zona proporcionan un pago esperado de
cero a sus accionistas, segin (3). En el extremo opuesto, a la izquierda de FNN se
encuentran las combinaciones (%, z7) para las que la respuesta éptima de la empresa
i ante una eleccién de su rival se obtiene maximizando el 1iltimo componente de (3)
y proporciona la funcién z* = (§ — z9)/2 en (4). Por tltimo, con respecto a la zona
entre FNN y FNN, la empresa 7 debe optimizar el componente intermedio de la

funcién L*(z*,27) en (3), lo cual proporciona la funcién z¢ = (§ — 27)/2.

La representacién de estas dos funciones adicionales, z* = (§—29)/2y &* = (§—=7)/2,
completa la Figura 2. Sin embargo, como puede observarse, existen valores de 7
para los cuales es posible que existan dos respuestas de la empresa i, una en cada
una de dichas funciones. La eleccién de la respuesta dptima requiere el anélisis de
la funcién de beneficios esperados en el drea delimitada por los puntos ABCD. Es
posible comprobar que, desde el punto de vista de la empresa i, el nivel de output
asociado al punto B es preferible que el asociado a A, mientras ciue C es preferido a
D.2 Ello implica que existe un salto en el punto critico z7, intermedio entre ambos
limites. Para obtener las coordenadas de zJ basta calcular el valor de 27 para el que
se igualan los rendimientos esperados en ambas zonas, una vez sustituido el valor
éptimo de z*, segin la funcién de reaccién. Asi, sustituyendo (4) en (3) se obtiene
Li(z?) = }(§ - 27)? a la derecha de ENN y Li(29) = 1(4 — 29)? a la izquierda. Al

igualar estas dos funciones de beneficio, se obtiene finalmente

3En concreto, z° = (8 — 8)/2 en el punto A, con L' = (6 — 8)*/4 y " = 3(6 — 6)/4 en el punto
B, con L* = 9(8—60)?/16. De manera similar, z* = 3(§—8)/4 en el punto C, con L* = 9(§ - 0)?/16
y zt = (8 — 8) en el punto D, con L* = (8 — 9)%/2.
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La Figura 2, en resumen, muestra la funcién de reaccién de la empresa i, que es
discontinua en el punto z? debido al efecto de las fronteras de no-negatividad. La
Figura 3 completa el ejemplo introduciendo la funcién de reaccién de la empresa j,
obtenida de manera andloga. La localizacién exacta del equilibrio de Cournot-Nash,
(zi,z3), que viene dado por la interseccién de las funciones de reaccién de ambas
empresas, depende criticamente de los valores de los pardmetros § y . En concreto,
la Figura 3 ilustra el caso en donde el punto de equilibrio en el mercado de productos,
E = (6/3,8/3), se encuentra situado dentro del 4rea delimitada superiormente por

la frontera FNN.

x
0
Funcion de
é‘ reaccién de i
0
Funcién de
reaccion de j
6/2
/3
ENN

Figura 3. El modelo sin deuda: equilibrio tinico.
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Alternativamente, la Figura 4 muestra que pueden existir multiples equilibrios en
el mercado de productos. Nétese, sin embargo, que el equilibrio més préximo al
origen (F;) es preferido siempre, ya que domina al otro al proporcionar un nivel

maés elevado de beneficios esperados.

- Funcién de ol
reaccion de i '

Funcién de
reaccion de j
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Figura 4. El modelo sin deuda: equilibrio multiple.
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Los resultados anteriores ilustran graficamente que, siempre que las funciones de
reaccién sean simétricas (es decir, que las empresas sean tecnolégica y productiva-
mente idénticas) existird (al menos) un equilibrio de Nash en estrategias puras en
el mercado de productos cuando las dos empresas estdn financiadas 1inicamente con
fondos propios y compiten @ la Cournot.* Ello se consigue incluso aunque existan

discontinuidades en sus funciones de reaccién.

3.2 El mercado de productos con empresas con
endeudamiento

El caso de empresas sin endeudamiento desarrollado en la Seccién 3.1 se toma como
punto de referencia en este apartado, que se dedica a analizar cdmo la decisién previa
sobre la estructura financiera introduce una fuente de asimetria entre las empresas
que puede hacer imposible la existencia de equilibrio (en estrategias puras) en el

mercado de productos.

Para obtener la estrategia dptima de la empresa ¢ cuando ésta ha seleccionado previa-
mente su nivel de endeudamiento, D?, se utiliza un procedimiento similar al descrito
en la seccién anterior. Tomando la estructura financiera como dada, los accionistas
eligen aquel nivel de output que maximiza su rendimiento esperado en ¢t = 1, que

viene ahora dado por la expresién
S 1 - ) ) )
L(z',2?; DY) = §[max{:c’(9 — X)— D', 0} + max{z'(8 — X) — D*,0}].

Obsérvese que, una vez que los niveles de endeudamiento han sido fijados, la posibi-
lidad de que una empresa sufra problemas financieros que le impidan hacer frente

a los pagos a sus acreedores depende de su posicién en el espacio de estrategias

4Este resultado ha sido probado formalmente para modelos més generales de oligopolio por
Vives (1985), entre otros.
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(z*,27) con relacién a las fronteras de quiebra definidas por z'(§ — X) = D' (cuando
la demanda es alta) y z'(§ — X) = D* (cuando la demanda es baja). Estas funciones
generalizan las fronteras de no-negatividad de la seccién anterior y se convierten

precisamente en ellas cuando D* = 0.

En la Figura 5 se representan las fronteras de quiebra de la empresa ¢ en los estados

de demanda alta y baja (FQi y f"_Qi, respectivamente), para un valor dado de

D> 0.
X! Zona I
- Frontera de quiebra
] "2\/‘]5l con demanda alta
FQ i
e
Zona II
|
Q -2\/—])_l _ Frontera de quiebra
\n demanda baja
N FOi
2l L
Zona It
x i
VD' b\ 2™

Figura 5. E! modelo con deuda: fronteras de quiebra.
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El 4rea que se encuentra por encima de cada curva representa aquellas combina-
ciones de (z*,z7) tales que la empresa i en el estado correspondiente se enfrenta a
dificultades para pagar su deuda (es decir, quiebra) y sus accionistas obtienen un
pago igual a cero (debido a la presencia de responsabilidad limitada). La repre-
sentacion de las fronteras de quiebra de la empresa rival 7 se harfa de forma similar
(con respecto al eje z7) pero no tendrian porqué ser exactamente simétricas a las de
la empresa %, ya que el nivel de deuda D? puede no ser igual a D*. Las implicaciones

de esta posible asimetria se discutirdn con detalle més adelante.

Cuando la demanda es alta, la frontera de quiebra de la empresa i es igual a z¢(f —
X) = D' o bien, resolviendo esta expresién para z’ con el objeto de facilitar su
interpretacion,

- . Dt

:cj——-(0—a:’)——.,

es decir, una funcién céncava con un méximo en el punto (v D¢, 8 — 2v/ D). Un
resultado similar se obtiene para el caso en el que la demanda sea baja, con un

maximo en el punto (v D, 0 — 2v/ D*), como se muestra en la Figura 5.5

Repitiendo ahora los mismos pasos de la Seccién 3.1, es posible separar los distin-
tos componentes de la funcién objetivo de los accionistas de la empresa i. Estos
componentes dependen de dénde se encuentren localizadas las estrategias de las‘ em-
presas en relacion a sus fronteras de quiebra. Cualquier par de niveles de output por
encima de Q' (en la denominada zona I) satisface la condicién z'(8 — X) < Di o,
enunciada de forma alternativa, z/ > (6 — ') — (D?/x*). Por tanto, la empresa i es
incapaz de hacer frente a la deuda y entra en quiebra, independientemente de cual

sea el estado de la demanda, recibiendo sus propietarios un pago esperado de cero.

50bsérvese que estamos suponiendo que D* < §2 /4.

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003



Capitulo 4. 123

En la zona III, dentro del 4rea encerrado por la frontera FQ*, donde [0 — (z* + z7)]
> D' la quiebra nunca se produce para el nivel de deuda elegido D?, ya que el hecho
de que el nivel total de output sea relativamente pequefio favorece un precio elevado
y asegura que los beneficios que se obtienen permiten pagar la deuda. En esta zona,
los accionistas maximizan la expresién completa 3[z*(d — X) + z*(8 — X)] — D*, que
incluye tanto los estados de demanda alta como baja. Finalmente, en el drea situada
entre _F@l y _Fg_i (zona II), los problemas financieros aparecen sélo cuando el estado
de la demanda es bajo (en cuyo caso los accionistas obtienen un pago de cero) y la
empresa no quiebra si § = . Por tanto, la empresa i simplemente optimiza sobre la

parte de ingresos esperados correspondientes al caso de demanda elevada, dado por

lzi(@ - X) — D],

Resumiendo estos resultados, la expresién (3) de la funcién objetivo se convierte

ahora en
0, sié§X+2,
xl
id gy ) L i - .= Dt
L(x,x,D)—ji[x'(%X)—Dl], si0>X+— >4, (5)
1. ..~ , C. D’
5[3:’(9—X)+9:1(Q—X)]—D1, SIQ>X+“937'

De la misma manera que en el caso de empresas financiadas totalmente con fondos
propios, la expresién resultante que representa las estrategias éptimas para la em-
presa i, dado el comportamiento de su rival, presenta saltos, aunque ahora se deben
a la posibilidad de quiebra (en lugar de a la restriccién de no-negatividad de los

precios).
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Derivando (5) con respecto a z* e igualando a cero el resultado se obtiene

i

cualquiera, sif <X+ —,

T

; g _ pi _ i
Tt = (_Q_x_), si9>X+£ZQ, (6)

2 z*

. i

Lﬁe——‘”—), i0>x+2

2 z

En la zona I, donde la quiebra se produce en ambos estados de la demanda, la
respuesta 6ptima de la empresa i a una eleccién dada de 27 estd indeterminada.
Cualquier valor de z' es éptimo, ya que todos ellos generan un pago de cero a los

accionistas.

Dentro de la zona III, los beneficios esperados son siempre mayores que el ni-
vel de deuda y nunca se presentan problemas financieros. Puesto que D! es una
constante en esta etapa del juego, la empresa ¢ debe resolver el mismo problema
de optimizacién definido en (3) cuando § > X y se obtiene el mismo resultado,

ot = (6 — 27)/2.

Finalmente, €l caso en el que sélo existe quiebra si la demanda es baja (zona II)

produce el mismo resultado que optimizar la parte intermedia de (3), z* = (—z7)/2.

Como resumen, en la Figura 6 se describen estas estrategias 6ptimas para la empresa

i en cada una de las zonas y su funcién de reaccién.

aria. Biblioteca Digital, 2003
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Zona I

Figura 6. El modelo con deuda: funcién de reaccion.
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La interpretacién de esta funcién de reaccién es similar a la realizada en la seccién
anterior, con dos tramos separados por un salto en el punto zZ. De nuevo, puede
comprobarse que dicho salto debe estar dentro del drea delimitado por ABCD. En

concreto, las coordenadas exactas de zJ se obtienen resolviendo la ecuacién

que iguala los beneficios esperados en las zonas II y III. Tras algunas simplificaciones,

esto proporciona

. 1 = ;
@l =0 - 5\/2(0 - 0)* + 16D

Obsérvese, finalmente, que la Figura 6 también representa el conjunto de relaciones
algebraicas y geométricas que existen entre los distintos pardmetros y variables del

modelo, lo que permite construir ejemplos numéricos concretos de éste.’

Usando estos resultados y tomando en cuenta la discontinuidad representada en la

Figura 7, la expresién completa de la funcién de reaccién de la empresa i es

{

cualquiera, siz? > 0 —2VDi,
i) 0—a I, TN
z'(z?) = ¢ 5 sif —2vVD>zx! >, (7)
6z o
{ 23: ) si zl > a7.

8Por ejemplo, usando célculos simples, es posible verificar que los puntos sefialados en la Figura
6 se corresponden con a = 30 — /02 —4Di, o' = 16+ /02 —4Di b = 16— \/6° —4Di y
V=10+ \fﬁz — 4Dt Por tanto, 6/2 se encuentra justo en el punto medio entre a y a', y 8/2 (no
representado en la figura anterior) estarfa en el punto medio entre b y b’; ambos son mayores que
vD? porque la frontera de quiebra no es enteramente simétrica con respecto a su maximo.
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Funcion de
reaccion de j

X1

xg 92 x, xg

Figura 7. Un ejemplo de ausencia de equilibrio (en estrategias puras).
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La conclusién més importante que se obtiene del anélisis anterior es que la eleccién de
niveles diferentes de endeudamiento introduce una fuente de asimetria, en empresas
inicialmente idénticas, que puede tener consecuencias para el comportamiento en el

mercado de productos.

Para desarrollar esta idea, supongamos primero que las empresas tienen la misma
estructura financiera, D' = D’. Entonces, es inmediato comprobar que las funciones
de reaccién son simétricas y el argumento utilizado con respecto a las Figuras 3y 4
en la Seccién 3.1 serfa también vélido aqui: siempre existird (al menos) un equilibrio

de Nash (en estrategias puras) en el mercado de productos.

Supongamos, por el contrario que las empresas difieren en su estructura financiera,
elegida en una etapa previa del juego. Sin representar explicitamente las fronteras
de quiebra (para no complicar excesivamente el dibujo), la Figura 7 muestra cudles
podrian ser las funciones de reaccién de las empresas ¢ y j.” Las funciones de
reaccién se cruzan sobre sus tramos discontinuos, por lo que en este caso no existiria

un equilibrio de Nash en estrategias puras.

Resulta sencillo encontrar valores numéricos para los pardmetros de este ejemplo
bajo los cuales se tendria la situacién representada en la Figura 7. En concreto,

podemos suponer que § = 8 y = 10. Entonces, los puntos criticos zJ y z vienen

dados, respectivamente, por 8 — /2 + 4Dty 8 — /2 + 4DJ.

Utilizando estos valores y la expresién de la funcién de reaccién en (7) es inmediato

obtener los siguientes limites representados en la Figura 7.

"Se est4 suponiendo, sin pérdida de generalidad que D* > D7 y, consecuentemente, = > zJ.
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o= (1+VEFAD),  sh=1(2+VET DY),
=1 (1+v2¥aDi), ok =1(2+v2T4D7),

Por tanto, de acuerdo con la figura anterior, se produce una situacién de ausencia
de equilibrio (en estrategias puras) cuando =} € (z},z}) y z% € (a%,z%). Para
nuestro ejemplo se tiene que =% = 2v/2+4D* — Ty :c% = 2v/2+44D7 — 6. Por
tanto, las condiciones para que suceda una situacién de ausencia de equilibrio como

la representada en la Figura 7 vienen dadas por

L(1+v2HD) <2v3+4D7 -7 < } (2+vV2+4DY),
L1(1+v2+4D7) < 2v2+4D7 —6< }(2+v/2+4D7).

Resolviendo estas expresiones para (D", D7) se obtiene un rango plausible de valores
de la estructura financiera para los cuales no existe equilibrio en estrategias puras.
En este ejemplo concreto tales valores son iguales a 5.75 < D* < 6.61 y 4.19 < DI <

4.948

Si las empresas eligieran niveles de deuda dentro de esos intervalos obtendriamos
una representacion grafica similar a la Figura 7, demostrando que ciertas estructuras
financieras (asimétricas) no son compatibles con €l equilibrio (en estrategias puras)

en el mercado de productos.

8Obsérvese ademds que cambiando i por j se obtendria otro rango de valores de la deuda de
las empresas para el que no existiria equilibrio..
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4 Equilibrio sin endeudamiento

En esta seccién se desarrolla un ejemplo sencillo que contradice los resultados ex-
puestos al final de la Seccién 2, incluso en el caso de que no exista ningiin problema

en la etapa de produccién del modelo como los que se acaban de ilustrar en la seccién

anterior.

En concreto, se muestra que partiendo de supuestos similares a los de la Seccién 2
resulta posible, al menos tedricamente, encontrar situaciones en las cuales las em-
presas deciden no endeudarse en equilibrio cuando toman la decisién de financiacién
en t = 0. Para obtener este resultado se introducirdn dos supuestos adicionales. En
primer lugar, siguiendo desarrollos tradicionales en la literatura, se considera que la
funcién inversa de demanda a la que se enfrentan las empresas es lineal (con restric-
cién de no-negatividad) y que la variable que recoge la incertidumbre se identifica
con la ordenada en el origen, de modo que p(X,8) = max{f — X,0}. En segundo
lugar, esta variable sigue una distribucién exponencial cuya funcién de densidad es

f(0) = exp(—0), para 8 el intervalo [0, +00).

Para resolver la etapa de produccién del modelo descrito por la Figura 1, debe
recordarse que las empresas toman como dadas sus estructuras financieras en ¢ = 1
y luego compiten entre ellas seleccionando simultdneamente el nivel de produccién
que maximiia el rendimiento esperado de sus respectivos accionistas. Sustituyendo
en (1) la funcién de demanda lineal y la distribucién de probabilidad exponencial,

se obtiene la siguiente funcién objetivo para la empresa i:

Li(z*, 27, DY) = /jo {[6 — (z* + x’)} zt — Di} exp(—0)do, (8)
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donde el umbral critico de quiebra, §¢, determinado por la expresién (2), es ahora

igual a §% = (z* + z7) + (D'/z%).

Al tomar derivadas en (8) con respecto a z*, se obtiene la siguiente condicién de

primer orden, que define implicitamente la funcién de reaccién de la empresa i

L . . i ) D
Li(z*,27; D) = (l —z'+ 2) exp {— (:c‘ +z? + —;ﬂ =0,
Tt i

Puesto que la segunda parte de esta ultima expresion es siempre positiva para
cualquier combinacién factible de deuda y output, el equilibrio de Nash (en es-
trategias puras) en niveles de produccién, (z%,zl), se obtiene igualando a cero la
expresion que estd dentro del primer paréntesis y resolviendo el resultante sistema

de ecuaciones de las empresas ¢ y j. Esto proporciona como solucién

1 . 1 .
x;=§(1+\/1+4D’), 2f = S(1+ V1+4D7). (9)

El nivel de produccién en equilibrio es diferente para las empresas 7 y j excepto en
el caso en el que ambas tengan la misma estructura financiera. Nétese, de nuevo,
que las decisiones de financiacién introducen una fuente de asimetria en el modelo

que serd explorada con detalle en la seccién siguiente.

Existen dos implicaciones importantes del resultado (9) que hacen relevante este
ejemplo. En primer lugar, tal como enunciaban BL, el nivel de produccién de las
empresas se incrementa cuando lo hace su propio nivel de endeudamiento, es decir,
dzi/dD' > 0. Este efecto directo implica que el comportamiento en el mercado
de productos de una empresa endeudada es maés agresivo que el de una empresa

financiada sélo con fondos propios, ya que las primeras tienden a “robar” parte de
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la cuota de mercado de sus rivales. La intuicién que justifica este resultado ya ha
sido desarrollada en capitulos anteriores y se basa en el hecho de que la limitacién
de la responsabilidad protege a los accionistas en los estados de naturaleza més
desfavorables, cuando la empresa quiebra, restringiendo el peor pago que pueden
recibir a cero. Esto hace que la funcién objetivo (8) esté sesgada hacia los estados
maés favorables, ignorando los de menor rendimiento y fomentando asi actitudes més

agresivas.

Sin embargo, la segunda implicacién del equilibrio (9) contradice claramente lo pos-
tulado por BL. En este ejemplo, el nivel de produccién de cada empresa no esté afec-
tado por el endeudamiento de su rival, ya que dz’/dD’ = 0 en lugar de reducirse
(< 0) como se esperaba. Por tanto, los efectos de la estructura financiera de las
empresas sobre las decisiones tomadas en el mercado de productos se limitan, en el
ejemplo que hemos planteado, tnicamente al efecto directo o derivado de su pro-
pio endeudamiento. Utilizando la terminologia propia de la economia industrial
(Mankiw y Whiston, 1986) la falta de efectos estratégicos se puede caracterizar co-
mo la ausencia de business stealing effect, es decir, una situacién en la cual una
empresa no puede usar un mecanismo externo (en este caso, la deuda) para au-
mentar su output y, simultdneamente, forzar la aquiescencia de sus rivales, quienes

deben reducir el suyo.

La 