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Este articulo es una extensidon del trabajo de Martin (2003) que
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deuda para limtar la entrada de potenciales rivales. Usando el
Mét odo GCeneralizado de Mnentos (GW), se evalla el efecto que
tienen los activos especificos, la cuota de nercado, el tamafio
(conmp proxies de las rentas del nercado), y las barreras a la
entrada sobre los niveles de endeudam ento. Se enplean datos a
nivel de enpresa para Colonbia, entre 1995 y 2003. Se concluye
que las enpresas utilizan los activos especificos para limtar
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Abstract

Ganboa, Luis Fernando. “Indebtedness: An entrepreneurial strategy
to establish barriers to entry in Colonmbia in the 1995-2003
peri od?” Cuadernos de Econonia, v. XXVII, n. 48, Bogota, 2008,
pages 267-285

This article is an extension of the work of Mrtin (2003) and it
exam nes whether firnms use debt strategically to stop entry of
potential rivals in their industry. By using Generalized Method
of Moments estimation (GW, we evaluate the effects of assets,
mar ket share and size as proxies for narket revenue, and the
entry barriers due to indebtedness levels. Qur data uses firm
level information for Colonbia from 1995-2003, and we introduce
a dummy variable for taking into account the industrial effect.
We find that firms use assets to limt entry and that indebtedness
decreases as firms increase their market share.

Key words: entry deterrence, debt, GW JEL: D43, L6, L11, L25,
L43.

Résumé

Gamboa, Luis Fernando. « Endettement : une stratégie des
entreprises pour établir des barrieres a |'entrée en Col onbie
entre 1995 et 2003 ? », Cuadernos de Econonmia, v. XXVII, n. 48,
Bogota, 2008, pages 267-285

Cet article est un élargissenent du travail de Mrtin (2003),
qui essaie d' estimer si les entreprises emploient,
strat égi quement, la dette pour limter |'entrée de rivales
potentielles. En utilisant |la Mthode de Mnents Généralisés
(G5, on évalue |’'effet que des actifs spécifiques, la part du
marché, la taille (en tant que proxys des rentes du marché), et
les barriéres a |’'entrée ont sur les niveaux d’ endettenment.
Dans ce docunment on utilise des données au niveau de |’ entreprise
pour la Colonmbie, entre 1995 et 2003. On en conclut que les
entreprises utilisent les actifs spécifiques pour limter
|"entrée sur le marché et que |’endettement décroit a nesure
que les firnmes augnentent leur part de marché.

Mot clés : barrieres a |’entrée, endettenent, GMG JEL : D43,
L6, L11, L25, L43.



La relaciéon entre el uso de la deuda y la estructura de mercado ha sido
estudiada desde varias opticas, obteniendo resultados poco concluyentes.
Spence (1985) encuentra una correlacion negativa entre el apalancamiento y la
concentraciéon de mercado; mientras que, Guedes y Opler (1992) no hallan
correlacion entre estas variables. Por su parte, Phillips (1995), encuentra un
efecto negativo en tres de cuatro industrias que estudia y, en el trabajo de
Chevalier (1995), sobre leveraged buy-ont, aunque se evidencia una relacién en-
tre deuda y estructura de mercado, no es claro si es el resultado del
apalancamiento o del cambio de control en la propiedad.

De otra parte, Williamson (1974) muestra que una empresa establecida pue-
de tener una ventaja por el financiamiento que tiene disponible, mientras que
un nuevo entrante no tiene garantias que ofrecer a los acreedores; Stenbancka
(1994) encuentra que altos niveles de deuda permiten detener la entrada,
porque el endeudamiento reduce la posibilidad de sostener la colusion y, por
lo tanto, la entrada es menos atractiva. A su vez, Showalter (1999), afirma que
el financiamiento con deuda le permite a la empresa establecida comprome-
terse a fijar un precio menor, puesto que enfrenta una incertidumbre en sus
costos, y Martin (2003), muestra que el financiamiento con deuda por encima
de cierto nivel puede hacer provechosa la entrada.

Desde otro punto de vista, el trabajo de Hernandez ef /. (2001) muestra que el
financiamiento depende del sector y que aparece un efecto industria que puede
explicar, aproximadamente, entre el 8%o y el 20% de la varianza de las rentabilidades
economicas de las empresas. La estructura a plazos del endeudamiento de las
empresas muestra el nivel de heterogeneidad en funcién del subsector de activi-
dad. Mientras que la deuda de las empresas comerciales se caracteriza por ser
mayoritariamente a corto plazo, la proporcion de esta fuente de financiacion es
mucho menor en el resto de subsectores, lo cual puede explicarse por las mayo-
res inversiones en capital circulante en las empresas comerciales.



ENDEUDAMIENTO: ;UNA ESTRATEGIA EMPRESARIAL. . . 271

de las empresas, a través de la deuda, permiti6 limitar la entrada de empresas
en Colombia durante el periodo 1995-2003, tomando en cuenta el efecto
que tienen la especificidad del capital y la cuota de mercado como barreras a
la entrada. De esta manera, el articulo sirve como insumo para el estudio del
uso estratégico del endeudamiento, por parte de las empresas.

Al disponer de una mayor desagregacion de los datos, a nivel de firma, es
posible identificar si el sector industrial tiene un comportamiento distinto, asi
como, la existencia de efectos de corto y largo plazo. La distincion entre
sectores obedece a las estructuras productivas normalmente empleadas en
cada una de ellas. Para tal efecto, se utiliza la base de datos de la Superintendencia
de Sociedades de Colombia, que recoge la informacién sobre los estados
financieros de las firmas colombianas?; se resume el modelo de Martin (2003)
en la segunda seccion y, en la siguiente, se expone la metodologia y los resul-
tados econométricos.

Desde el punto de vista estratégico, es interesante evaluar si las empresas
existentes tienen una estructura de endeudamiento diferente frente a las en-
trantes. No obstante, es importante mencionar que en las economias en
desarrollo, como la colombiana, gran parte de las empresas son pequefias y
medianas, las cuales se comportan, tradicionalmente, como seguidoras de
empresas grandes —generalmente, de origen extranjero.

MARCO TEORICO

Martin (2003) estudia como afecta la estructura de capital que tiene la empre-
sa a la competencia en el mercado que ella enfrenta’. Para ello supone un
mercado compuesto por dos empresas en las que la propiedad es compar-
tida por accionistas y acreedores, pero el manejo sélo lo efectian los primeros*.
Hay informacién completa por parte de los agentes, el tiempo es continuo
en un horizonte determinista e infinito, no hay impuestos y por lo tanto, no

hay ventaja en endeudarse para reducir su pago.

La Superintendencia de Sociedades vigila a las sociedades mercantiles en virtud de las
causales consagradas en el Decreto 3100 de 1997, pero no en consideracion al tipo
societario que adopten las compafias.

Su estimacion es hecha por MCO en una ecuacion a nivel sectorial del ratio de deuda
sobre activos, como variable dependiente y, concentracién de mercado y especificidad
del capital como dependientes.

La existencia de dos empresas garantiza poder de mercado y, por lo tanto competencia
imperfecta, supuesto que impide que este modelo haga parte del mundo Modigliani-
Miller (1958).
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dos tienen una duracion tal, que cuando el capital tiene una vida deh-x el
entrante es indiferente a entrar®, siendo h el horizonte de funcionamiento de
la empresa. El valor presente de los beneficios en el momento inicial estara
dado por la diferencia entre los beneficios brutos y el costo inicial de com-
prar el capital, en los momentos en que se decida su reemplazo.

Si se asume que la demanda no cambia en el tiempo los ingresos son iguales
en cada periodo. Este supuesto separa a Martin del modelo de Showalter
(1995) en el que se introduce incertidumbre sobre la demanda y donde ésta
juega un papel importante en el margen de maniobra que tiene la empresa
establecida. Si se supone que un agente piensa entrar, debera hacerlo instantes
antes de que la empresa establecida renueve su capital, es decir, instale una
segunda planta. Al hacerlo obtendra unos beneficios negativos, por lo me-
nos, hasta que logre sacar del mercado a la empresa establecida.

De esta manera, su beneficio inter-temporal depende de los beneficios en el

tiempo descontando la ventaja que representa estar establecido —value of
incumbency—, y que corresponde a la diferencia entre los beneficios de mono-

polio (m) y de duopolio (d) para aquellos primeros perfodos de existencia

del entrante. Siguiendo la notaciéon de Martin (2003) sera:

X _nt 1-e™
V[ (m, et =V ~( - P il

Donde w es la tasa de descuento y x son los periodos en los cuales hay dos
plantas en operacién’. Como una segunda planta no es una decision
minimizadora de costo y carece de utilidad a efectos productivos, la empresa
establecida escogera el nivel minimo que le permita detener la entrada. Esta
condicion garantiza beneficios nulos en el momento de reposicion y si la
empresa establecida saliera en dicho momento, no habria barreras puesto
que el entrante tendria beneficios de monopolio.

Al suponer que la empresa establecida abastece el mercado hasta que su
capital expire, se permite la posibilidad de que tenga la opcion de salir apenas
ocurre la entrada. Luego los accionistas incumplen con sus obligaciones cuando

6 Esta indiferencia sélo se dara si el entrante puede anticipar que la empresa establecida

continuard en el mercado hasta que su capital actual se deprecie y, aunque es un
supuesto fuerte, Martin (2003) lo emplea para mostrar que en equilibrio la entrada no
tendra lugar.

Para mayor detalle sobre el modelo ver Martin (2003).



ENDEUDAMIENTO: ;UNA ESTRATEGIA EMPRESARIAL. . . 275

En ambas expresiones el denominador es negativo si se supone que el costo
de uso del capital por unidad de tiempo (f) es mayor que los beneficios de

duopolio (m,).

La duracion del capital tiene un efecto directo y uno indirecto. El efecto
directo es positivo y el efecto indirecto es el producto del efecto del costo
del capital por perfodo sobre la longitud del mismo, que se supone es
negativo.

Estos resultados van en la misma linea de los encontrados en Eaton y Lipsey
(1980), puesto que entre mas provechoso o rentable sea un mercado, se
tendrdan mayores barreras a la entrada. El método de financiamiento sera
indiferente hasta el limite g™, por encima del cual, se dara la entrada inde-
pendiente de la periodicidad de remplazamiento del capital.

Martin demuestra ademas que “La proporcion maxima de gasto de capital
que se puede financiar con deuda, aumenta con los beneficios de duopolio y
la duracion del capital, y disminuye con el costo del capital y la tasa de des-
cuento” (Proposicion 3) Martin (2003).

METODOLOGIA Y RESULTADOS ECONOMETRICOS

Mientras que el modelo de Martin (2003) trabaja con indicadores a nivel de
industria y la metodologfa empleada es minimos cuadrados ordinarios, en
este trabajo se llevan a cabo las estimaciones a un mayor nivel de desagregacion.
LLa estimacion econométrica se hace a nivel de firma y, por lo tanto, las varia-
bles han sido modificadas con respecto a las empleadas por Martin (2003).
LLa variable dependiente sera el ratio de deuda a largo plazo sobre los activos
totales? y entre las independientes se encuentran la cuota de mercado de cada
firma y el tamafio de la empresa, en lugar del indice de concentracion.

Ademas, se introduce la cuota de mercado de la empresa al cuadrado para
identificar sila relacion es constante a lo largo de todo el conjunto de empre-
sas de la muestra y de esta manera, verificar efectos no lineales y variables
dummy. De esta manera se establece si existen resultados diferenciales entre
sectores industriales y no industriales.

Aunque son muchas las maneras de medir el nivel de endeudamiento de una empresa,
para identificar si existe algun tipo de uso estratégico, Showalter (1995) recomienda usar
un indicador de largo plazo, por los efectos que puede tener sobre el balance y sobre la
disciplina de la empresa.



ENDEUDAMIENTO: ;UNA ESTRATEGIA EMPRESARIAL. . . 277

LLa metodologia de estimacion sera el Método Generalizado de Momentos
(GMM) desarrollado por Arellano y Bond (1991). Su utilidad radica en que,
por un lado, proporciona estimaciones insesgadas al eliminar las
heterogeneidades individuales inobservables que hacen inconsistentes las esti-
maciones por Minimos Cuadrados Ordinarios!?. En segundo lugar, es un
estimador cuyas condiciones de ortogonalidad son mas generales que las de
otros métodos (los instrumentos no estan asintéticamente correlacionados
con los términos de error). Ademas, permite el uso de los rezagos como
instrumentos para corregir problemas de endogeneidad.

La permanencia de los efectos en el tiempo se capta mediante los rezagos.
LLos modelos de corto plazo sélo indagan por efectos contemporaneos,
mientras que los de largo plazo incluyen rezagos de las variables en el tiempo.

Se realiza la estimacién de 4 modelos:

Efectos de corto plazo

WDA =BWDA_, + BMS +BMS *indus + BZMS’ +BMS *indus + BAESP +
BSAES?*indUS+Gt ta; TV, 4

WDA = BWDA,_, + B, 10g(SIZE), + B, log(SIZE), * indus + 3, log(SI ZE)? +
B,10g(SIZE) *indus+ B,AESP + B,AESP *indus + o, +a; +V,

Efectos delargoplazo

WDA = BWDA_, + ,10g(S ZE), + 3, l0g(S ZE), * indus + 3, 1og(S ZE)? +
B,109(SZE)? *indus+ B,AESP + B,AESP *indus + 3, AESP_, + [6]
BeAESR_, + B,AESR *indus + B, AESR *indus + o, +a; +V,

WDA = BWDA_, + BMS + B,MS *indus + BMS? + B,MS’ *indus +
B;AESP + B,AESP, *indus + 3,AESP_, + B,AESP._, + 7]
B,AESR *indus+ B,,AESR *indus + a, +a; +V,

Los coeficientes B, By Y B, de las expresiones (6) y (7) recogen el efecto en 7,

+—1y -2, respectivamente. Luego, su significancia muestra si el efecto se
sostiene varios petiodos.

12° Para mayor detalle sobre la correcciéon de heterocedasticidad ver White (1980).
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A nivel sectorial se encuentra una gran dispersion, puesto que sectores con
altos niveles medios de activos especificos, también presentan una alta varia-
bilidad. Se destaca el nivel de endeudamiento del sector de bebidas, que fue
uno de los mas dinamicos durante la década, gracias a los altos niveles de
inversion, por parte de los grandes conglomerados. La cuota de mercado
presenta un valor maximo particularmente elevado y es en el sector de com-
bustibles, donde por testricciones legales'* y por los altos costos fijos, se
tiene un nivel de concentracion bastante alto. En aquellos sectores donde se
presentaron grandes avances tecnolégicos se dieron procesos de expansion
en las empresas y de transformacion de su capital.

RESULTADOS ECONOMETRICOS

El Cuadro 2 resume cuatro conjuntos de resultados obtenidos. Las primeras
dos estimaciones recogen efectos de corto plazo, exclusivamente, y las dos
ultimas introducen efectos de largo plazo. Los cuatro modelos superan los
test de autocovarianza en los residuos de primer (#7) y segundo orden (#22),
lo cual nos indica que los errores en niveles no estan autocorrelacionados.
También, superan el Test de Sargan de restricciones de sobreidentificacion
(mayor nimero de instrumentos que regresores), lo cual supone que las con-
diciones de ortogonalidad linealmente independientes sean estadisticamente
cero. En este caso, no se efectuan pruebas de multicolinealidad debido al
efecto que tiene el uso de los rezagos como instrumentos de las variables que
permite la metodologia GMM, estos instrumentos permiten superar este
tipo de problemas.

En la columna (1), se encuentra evidencia de que las empresas con mayor
nivel de activos especificos tienden a endeudarse menos y asf evitan compro-
meter su posicion en el mercado. Los test de significancia sugieren que el
efecto en la industria es diferente al del resto de sectores!>. Esto puede ser
una consecuencia de que para el sector industrial es relativamente mas facil la
medicion —y, por lo tanto, la explotacion estadistica—, de los activos especifi-
cos. La concesion de patentes es primordialmente un fenémeno industrial,
que tiene su similar en los componentes de Know How que manejan las em-
presas de servicios, pero que como tal, no tiene derechos de propiedad
claramente definidos.

14
15

El manejo de los hidrocarburos es parte de la politica econémica del gobierno.
Se realizé el Test de significacién conjunta y se encontrd que el efecto de los activos
especificos es significativamente distinto de cero.



ENDEUDAMIENTO: ;UNA ESTRATEGIA EMPRESARIAL. . . 281

El efecto total de la cuota de mercado es ain mas complejo de evaluar,
porque incluye el efecto de la variable dummy que se ha establecido parala
industria y el coeficiente de la variable al cuadrado. Por ello, se requiere tener
en cuenta todos los coeficientes que involucran a la cuota de mercado, es
decir, los efectos no lineales que diferencian entre sectores y los que se deben
a varios momentos del tiempo. El test de significacion conjunta revela que el
efecto de la cuota de mercado es significativamente distinto de cero para la
industria, pero no para el resto de sectores.

La columna (2) recoge el efecto conjunto de activos especificos y del tamafio de
la empresa. Se observa que la relacion entre los primeros y la deuda se mantiene.
Con respecto al tamafo, aunque los sighos muestran una tendencia diferente
entre los dos sectores, ni el efecto individual, ni el conjunto son significativos.

Las ultimas dos columnas (3) y (4) intentan recoger la existencia de efectos
dinamicos de los activos especificos, es decir, efectos de largo plazo. A nivel
individual los coeficientes, de la variable con uno y dos rezagos, tienen el
signo esperado (negativo), pero no son significativos estadisticamente. Sin
embargo, en este caso, lo mas importante es evaluar el efecto conjunto y el
signo de este efecto.

LLa significancia conjunta de los coeficientes permitiria encontrar un efecto de
largo plazo enla variable AESP. No obstante, dichos test sugieren que esto no
ocurre. Una posible explicacion a este resultado es que la especificidad del
capital no se mantiene en el largo plazo. Como se observa, el coeficiente dismi-
nuye en valor absoluto a medida que se aleja del momento % mostrando un
efecto cada vez menor. Esto puede obedecer a los avances tecnoldgicos y/o
cambios en la demanda que dificultan que una empresa pueda beneficiarse,
indefinidamente, de ellos. Este tipo de resultados va en la misma linea de Fulghieri
y Nagarajan (1992), y Bernheim (1984), quienes afirman que ante amenazas de
entrada secuencial, la empresa establecida termina por permitir la entrada.

CONCLUSIONES

ILa intuicion basica del modelo desarrollado por Martin afirma que el capital
especifico mantiene su valor mientras sea posible permanecer en el mercado. La
férmula empleada por los directivos para el financiamiento es importante pues-
to que los propietarios de la empresa evaltian si es mejor continuar en el mercado
con competencia o salir de él cuando el margen de maniobra cambia. De acuer-
do con esto, el capital especifico puede perder valor como barrera de entrada.
Los resultados econométricos permiten afirmar que los activos especificos son
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ANEXO 2
TEST DE SIGNIFICANCIA CONJUNTA (WALD TEST)
Modelo de Corto Plazo (1) Prob>Chi2
Efecto Market Share industria = 0 (0,0193)
Efecto Market Share Resto de Sectores = 0 (0,201)
Efecto Activos Especificos (0,000)
Modelo de Corto Plazo (2) Prob>Chi2
Efecto S7ze industria = 0 0,349)
Efecto S7ze agregado = 0 (0,002)
Efecto Activos Especificos = 0 (0,000)
Test sobre la existencia de efecto a largo plazo Prob>Chi2
Modelo de Largo Plazo (1) (0,433)

Modelo de Largo Plazo (2) (0,533)




