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RESUMEN: En este trabajo se desarrollu una propuesta analitics para examinar los efec-
L cliz las inversiones estratégicas en la politica lnanciers de la empresa. Desde [ perspectiva
de [a ernpresa basads en sus recursos, los activos no comercializables y dificilmente imitablcs
son |a base de una ventaja compeliliva sostenible, Mo obstante, las imperfecciones en Los mer-
cidos de recursos también pucden interpretarse como fuentes de coste y/o restriccioncs desde
uma perspectiva fnancieri. L espectficidad v (2 opacidad son 1as camcteristicns de los reour-
Ko estratégiens que permiten identificar las implicaciones financicras de la cstrategia basada
en recursos. Lus propusiciones resultantes del esquema propuesto han side contrastadas uili-
zando una muestra de empresas espanioles no financieras. Los reseltados obtenidos muoestrun
que lus recursos altamente especiticos v opacos limitan la capecided de endendamicnta de la
CINPECSH IMISNras que olros Lelivos strunsparcntess estin positivamente comelacionados con
el ratin de apalancamicnto financiero. Dos son lus implicaciones mas relevantes de esla evi-
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restricciones incbservables —de curdeter financicro— que deben ser tenidos en cuenta para
congeguir una cvaluacion fiable de una venlaja competiliva «basada en recursoss ¥ 2} Ia pali-
tica linanciera de una empresa sbasada en sus recursoss se eneveniva parcialmente determi-
nady por las caracteristicas de su dotacion de recursos estratégicos,
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ABSTRACT: In this woark we develop an analyvlical frumework to exgmine the effeets of
stralepic investments on the fnancial policy of the finm. From the resource-based approach of
the firm, non-tradeable and difficult-to-copy asscts are the basis of a sustainable competitive
advantage, However, imperfections in the resource markets can also be interpreted as sources
of costs and/or resinctions [rom a fnancisl point of view, Specificity and opacity are the fa-
lures of strutegic resources that enable us to identity the financial implications of e re-
source-hased strategy. We have tested our theoretical framework using a sample of Spanish
non-tinancial firms, Qur resulls show that highly specific and opague resounces limit the bor-
rowing capacity of the frn while other transparent resounces positively affoct the financial
leverupe. Our findings suggest twa main implications for strategy facmulation and implemen-
tatiom: {1} there are unebservable - financial — costs that most be considered for a eorrect
evaluation of a sustainable competitive advantage based on strategic resources and (2] the 3-
nunciul policy of a ercsource-drvens tirm is partiallv determined by the features ol ils strte-
pie resnuree hundle,

Key words: resource-based view, [nancial levernpe, Grm-specific assets, informational
asvinmtelry, penel data.

Introduccion

Ll enflogque de la empresa basado en sus recursos se ha revelado como uno de
los esquemas concepluales mas atiles para identificar las fuentes de ventajas com-
petitivas sostenibles (Barwey, 1986; Pererar, 1993; Pradacan y Hami, 1990;
Wensprreet, 1984). Esta perspectiva asume la preponderancia de las caracteristicas
internas ¥ distintivas de la empresa sobre los factores del entormo a la hora de expli-
car la heterogeneidad de los resultados v estrategias empresariales. In particular,
esle enfoque establece que la ventaja competitiva es el resultado de un proceso de
gestion de la cartera de los recursos v capacidades de la empresa. Asimismo, se asu-
me que la longevidad de una ventajosa posicidn competitiva radica en la imperfec-
clin de los mercados para ciertos recursos, denominados estratégicos, que son difi-
ciles de identificar, imilar o sustituir.

Sin embargo, ésta es una vision optimista de las estrategias «basadas en recur-
sose que, a menudo, subestima ¢l coste de desarrollar y desplegar recursos o capa-
cidades estralégicos (Monraomery, 1995), La incertidumbre, la especificidad v los
largos periodos de maduracion son caracteristicas de los recursos estratépricos que
Imponen castes o restricciones inevitables —y frecuentemente mobservables—— que
deberian ser tenidas en cuenta para evaluar correelamente las futuras rentas de los
recursos, De hecho, las mismas imperleceiones en los mercados de recursos que
aseguran su valor pucden ser también factores limitativos de su acumulacion y ex-
plotacion,

Este trabajo aborda el andlisis de los limites de una estrategia «basada en recur-
sose desde una perspectiva financiera, Tal v como MoDiGLiast y Miiier (1958,
1963) demostraron, Ta perfeccidn y transparencia de los mercados son condicion
suficiente para la separacion de las decisiones de inversion y financiacion, Alterna-
tivamente, estas actividades pueden estar ligadas cuando los mercados adolecen de
ciertos tipos de imperfecciones. Este punto de partida sugiere una clara conexion
entre la «estrategia basada en recursosy de una empresa v su politica financiera,

En la medida en que caracterizamos ¢l scontenido estratégicos de un activo con
determinadas imperfcceiones en sus mercados —factores productivos no comercia-
lizables, especilicos y/o complementarios— podremos argumentar que las estrate-
gias basudas en la acumulacion de recursos estratégicos pueden tener implicaciones
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en el dmbito financiero de la empresa, En particular, el objetivo de este trabajo es
analizar las posibles interacciones entre cicrtas caracteristicas westratégicas» de los
recursos ¥ la politica limanciera de la empresa. Con este fin, se formulan un conjun-
to de proposiciones basadas en los resultados de 1a reciente investigacion en finan-
zas corporativas pary analizar los efectos financieros de una cstrategia whasada en
recursosy. Finalmente, se contrastan dichas proposiciones con una muestra de en-
presas espafiolas no financieras.

El resto del articulo se estructura del siguiente modo. La seccidn siguiente des-
cribe el papel de la especificidad vy opacidad de los recursos empresariales en la
creacion de valor, La sepunda seccidn examina las implicaciones de estas caracte-
risticas en el ambito financiero de la empresa. En la tercera seccion se propone la
internalizacion de los procesos de acumulacién de recursos eslratégicos como una
medida indivecta pero observable de la especificidad y opacidad de los activos. Fn
la cuarta seccidn se expone la metodologia utilizada para, posteriormente, describir
los datos y variables utilizadas —seccion 5. Finalmente, las dos ultimas seccio-
nes presentan los resultados y su discusion —secciones 6 ¥ 7, respectivamente.

1. La creacion de valor mediante westrategias basadas en recursoss:
opacidad y cspecificidad

Desde la ortodoxia econdmica, el valor de un factor productivo en una econo-
mia de mercado viene determinada por su grado de escasez. Sin embargo, Ia rigidez
de la oferta de un recurso no es condicion suficiente para garantizar la apropiahbili-
dad de las rentas derivadas —rentas ricardianas (Ricarpo, 1817 —, Recursos tni-
¢0s 0 con oferta cuasi-rigida presentan mayores productividades pero también ma-
yores costes, En efecto, la oferta limitada de ciertos factores productivos en un con-
texto de mercados perfectos supone la apropiacion de la totalidad de las rentas por
parte del propictario de dicho recurso. §i la escaser de un factor productivo cs noto-
ria para los demandanies —las empresas—, estos compeliran entre si por COMSEEUiT
el recurso de suerte que su coste aumentard respecto a ofros recursos menos esci-
sos, En definitiva, 1 la empresa no es propictaria del recurso escaso cabe esperar
que la competencia ex ante por la explotacion del recurso elimine la capacidad de
apropiacion de las rentas generadas por ¢l factor productivo (PeTERAK, 1993),

Por tanto, la capacidad de un recurso para generar beneficios extraordinarios a
largo plazo —en definitiva, su contenido estralégico— ha de obedecer a factores dise
tintos de la mera escasez del recurso !, En este sentido. 1a complementariedad v la es-
pecificidad de los recursos son caracteristicas comanmente atribuidas a los recursos
eslratégicos puesto que inciden de manera positiva y sostenida en el valor de 1a em-
presa. En ambos casos, la fuente primaria de las rentas viene determinada por el gra-
do de compatibilidad entre los distintos recursos que Ta empresa wtiliza, De cste
modo, los activos espeeificos son fuente de wcuasi-rentass (KLEm, Crawrorn v
ALCHIAN, 1978), mientras que los recursos complementarios o coespecializados origi-
nan ganancias derivadas de su explolacion conjunta (Tercr:, 1986). En otros casos, ni

! Las rentas ricardianas derivadas de un TERUrse cxeas0 son apropiables por su propictario dnicamen-
te 51 dicho recursa resulta cacaso despuds de s adguisicidn. Fn este sentido, [ cansa tltima de I Dere-
ficios extracrdinarios es L capacidad de Ia cmpresi o sus direetivos para identificar recursos escasng en
cl fulure para, de este modo, explotar [a ventaja del elirst-movers (LIERERMAN ¥ MonToomEey, | 988),
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siquiera el inventario exhaustivo de los recursos es informacion suficiente para expli-
car su valor de explotacion. Es el caso de ciertas «capacidades esencialess, entendi-
das como el modo en que activos materiales v humanos interactian en el desempeiio
eficiente de una actividad o procedimiento (Praniaran vy Han, 19907,

La proliferacidn de definiciones y clasificaciones de erecursos-capacidadess ha
sido un obstaculo para el examen empirico del enfoque de recursos. En el empefio
de alcanzar un razonable grado de falsabilidad del marco tedrico de este trabajo, se
proponen dos dimensiones que van a caraclerizar el contenido estratépico de los re-
cursos empresariales: la especificidad y 1a opacidad, Esta eleccidn justifica su pro-
puesta en que, a efectos del presente frabajo, la mayoria de los conceplos v delini-
ciones de recurso estratégico pueden ser aproximadas parcialmente por esas dos di-
mensiones basicas.

1.1. BECURSOS ESPECIFICOS ¥ CREACION DE VALOR

La especificidad de un activo se define como la diferencia de productividad en-
tre su explotacién mds eficiente y la wsegunda mejors alternativa de uso * (KLem ef
al, 1978). Esta diferencia se define como weuasi-rentas, Por tante, los recursos es-
pecificos son, esencialmente, fuente de «cuasi-rentasy en la medida que el precio
sombra de dichos activos es superior a su precio de mercado o al coste de oportuni-
dad para su propictario. Aungue la gran mayoria de las referencias disponibles en la
literatura interpretan especiticidad como sindnimo de «especifico a la empresan
——atirm-specificy—, el primer términe es susceptible de una interpretacion méas
amplia. De hecho, la especificidad puede ser considerada un concepto arelacionals,
Un recurso no es especilico por si mismo, sino en relacion con «algow, Pueden exis-
tir recursos especificos a una empresa o a una actividad dependiendo de si su cmn-
pleo dentro de una empresa o aplicados a una determinada actividad, respectiva-
mente, suponen «cuasi-rentass, Como consceuencia, activos especificos a la em-
presa o especificos a la actividad son valiosos mientras la empresa subsista como
tal o la actividad sea factible, respectivamente. Esta distincidn entre activos cspeci-
ficos —«a la empresay o «a la actividad»— adguiere relevancia por un doble moti-
vo. En primer lugar, los activos especificos a la empresa pueden no ser especificos
4 una actividad de modo que su valor de aplicacion en otras actividades es precisa-
mente el factor determinante de la estrategia diversificadora de la empresa. Una
imagen prestigiosa de la empresa y sus productos o una notable capacidad innova-
dora fuvorece ¢ incluso incentiva su aplicacian en distintos dmbitos sectoriales, En
segundo lugar, también pueden existir recursos especilicos a la actividad v no espe-
cificos a la empresa como es el caso de ciertas localizaciones o equipos materiales v
humanos identificables y altamente especializados, Aungue ambos activos pueden
definirse como especificos, sus implicaciones estratégicas son bien distintas. Los
activos que son especificos «a la empresan v, simultdneamente, polivalentes en su
uso son fuente de «cuasi-rentass sin el riesgo gque supone ¢l limitado dmbito de su
explotacion. Esta es la interpretacion, mds ticita que explicita, asumida por el dis-

* También se define especificidad come la diferencia entre el valor de un recurso para la empresa
que lo uiiliza ¥ su valor para olra emprese o agente extemo. Ambas definiciones son equivalentes cuando
s asume gue lu empresa que utiliza el recurso Lo dedica a su uso mis productive.
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curse tradicional del enfoque de recursos., Sin embargo, no debe olvidarse que cier-
Las recursos especilicos «a la empresas son, a menudo, el resultado de imversiones
especificas en su aplicacidn. Este es el caso de las inversiones en publicidad, I+D y
formacion del personal que son considerados gastos no recuperables pero que ali-
mentan recursos polivalentes tales coma la imagen de marea, la capacidad innova-
dowa v el capital humana,

Estos recursos son el resultado de inversiones con prolongados «periodos de
maduraciény definidos como el intervalo de tiempo que abarca desde el desembol-
s0 efectivo hasta la obtencion de la «masa critican necesaria del recurso (THERICKX v
Coon, 1989). En dicho periodo, la empresa se halla EXPUCET A Un mayor resgo fi-
NaNciero en comparacion con otras empresas con proyectos de inversion menos es-
pecificos en su uso. Este fendmeno es cominmente subestimado —e incluso inad-
vertido— por numerosos trabajos que asumen que la explotacion de activos especi-
ficos confiere a la empresa una ventaja absoluta frente a competidoras con activos
de mayor polivalencia 3, Por tanto, podemos concluir que la especificidad crea va-
lor si y solo si las cuasi-rentas derivadas de los recursos especificos a la empresa
exceden al coste y riesgo de las inversiones especilicas en su uso que permitieron
su obtencidn v explotacidn 4,

1.2, RECURSDS OPACOS Y CREACION DE VALOR

La escasez de un recurso puede deberse a restricciones naturales en su oferta
corma, por ejemplo, en el caso de una localizacion privilegiada o ciertas habilidades
individuales innatas de los empleados, Pero también puede ser inducida por la pro-
pia conducta de la empresa cuando restringe la informacion accesible a agentes ex-
ternos a la empresa que encontrarian valiosa su explotacién. Esta sitwacion de opa-
cidad permite garantizar la inimitabilidad de cierlos recursos que, debido a s natu-
raleza o a las acciones deliberadas de la empresa, reduce o eliming la informacion
disponible por agentes externoy. Dicha informacién puede abarcar desde el valar
de explotacién del recurso hasta el modo de adquirir, acumular o aplicar un deter-
minado recurso o capacidad. En este contexto, la ventaja competitiva de una empre-
sil que basa su estrategia en las caracteristicas de sus recursos no es el resultado de
la especificidad o complementariedad sino de la existencia de aharreras a la transfe-
renciay que impiden la imitacion o sustitucion de ciertos recursos ¥ capacidades
que la empresa contrala,

La naturaleza de estas barreras puede ser institucional, como en el caso de paten-
les ¥ licencias, No abstante, el contenido estratégico de estos activos basados en el
conocimiento —«knowledge-assets» seglin Winter (1987)— es discutible cuando

¥ Lasre agespow optimista es compartido, en general, por la dirceeidn de empresas coma drea de in-
vestigacion. Su preocupacion por la deleceidn ¥ explicacion de regularidudes acerca de pricticas o estra-
regias wsocindas a resultedos apositivoss asume triviales Loz costes ¥ limitaciones, a menudo nabserva-
bles, de diclos pricticas {(MosTaomery, 1995y,

* La espeeificidad, al ipual que Ja escasez de un recurso, ne es condicion suficiente pata garantizar
benelicios extraordinarios para lo empresa, De hecho, es ¢l poder negociador de oferentes v demandantes
dul activo especificn ol que determing T apropizbilidad de las scuasi-rentwss. En definitiva, catamos asu-
miende que le empresa es la propietarie del reourso esperition ¢ gue poses, en muyor o menor medida,
cierlu poder negociador gue le permite apropiarse de una porcion significativa de las scuasi-rentass.
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tales recursos son transparentes, ficilmente identilficables y con derechos de prope-
dad hien definidos de modo que puedan ser transferidos en un mercado competitivo.
En otros términos, desde una perspectiva de recursos la ventaja compelitiva sosteni-
ble, si existe, es el resultado de recursos no transparentes, dificilmente identilicables
y con derechos de propiedad difusos. Es importante destacar que estas caracteristicas
pueden obedecer a la naturaleza intrinseca del recurso, pero también pueden ser el re-
sultado de la pestion cliciente de la cartera de recursos y capacidades, Las bases de
datos v la informacidn sujeta al secreto industrial son activos estratégicos claramente
identificables que pueden tener un valor sustancial para la competencia —por tanto,
no son especilicos—. En estos casos, los mecanismos legales de proteccion de lu pro-
piedad son ineficaces bien porque excluyen de su dmbilo de aplicacion a estos activos
intangibles — no son patentables— o bien porgue reguicren su detallada deseripeion
coma requisita previo —propiedad industrial o intelectual—. Un modo de preservar
el valor de esta clase de recursos es minimizar la fuga de informacion que lacilite su
reproduceidn por parte de potenciales competidores.

El scereto industrial es un claro cjemplo de este tipo de opacidad voluntaria o
aptificial al limitar de manera deliberada el flujo de informacidn relativa al recurso
estratégico que podria resultar 0til a agentes externos para debilitar la posicion
competitiva de la empresa. En otros términos, la opacidad artificial surge cuando fa
empresa, sus divectivos o colaboradores son capaces de identificar el recurso, cuya
defensa més eficaz consiste en  mantener la confidencialidad de la informacidn
clave. El potencial de las estrategias basadas en recursos artificialmente opacos de-
penderd esencialmente de dos factores antagonistas: 1) la elicacia de los procedi-
mientos que aseguran el scereto y 2) el incentivo de los competidores a adquirir la
informacion critica.

For otra parte, la opacidad de ciertos recursos puede ser el resullado de su pro-
pianaturaleza. La complejidad de las interacciones entre los activos existentes en la
empresa y ¢l «conocimiento ticitow incorporado en los recursos humanos pueden
justificar una situacion de «ambigliedad causaly ¢ «imitabilidad inciertay (Lipeman
v RUMELT, 1982) que ascgura la clave de la ventaja competitiva [rente a la imita-
cion, En olros términos, esta clase de opacidad es intrinseca al recurso en la medida
que ni siguicra los «insiders» —gestores, empleados— son capaces de identilicar o
transmitir la informacién o conocimiento relevante que permitiria su transferencia a
alra arganizacion, Claros ejemplos de tales recursos opacos son los derivados de si-
uaciones de «complejidad socials, v de la configuracion o despliegue de los recur-
sos humanos: redes, relaciones interpersonales, cultura y valores, capital organiza-
tivo, Asimismo, procesos asociados a la generacion, seleccion y puesta en prictica
de nuevas ideas v procedimientos reflejan comportamientos cadticos apenas con-
irolables v predecibles (THETART ¥ Forcuis, 1995; Korur, 1997). En nuestros tér-
minos, esta ausencia de procedimientos sistemidticos para adquirir o sustiinir cler-
tos recursos se plasma en una situacion de opacidad natral. Cualguiera que sea la
fuente v caracleristicas de la opacidad, la imitacion de la informacion acerca de la
dotacisn de recursos esiratégicos facilitara la apropiacion de las rentas al reducir lus
wexternalidadess de la informacion como fuente de activas estratégicos 3.

 Las recursos basedos en el conocimiento, come los resullantes de las actividades de 1+10, presentan
wexternalidadess positivas subre el stock de conocimicnto de olras empresas. Este fendmenn justifica mi-
veles de subiptimes de inversian teenoldgica desde un punto de vista social.
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2. La cstrategia «basada en recursoss y Ia politica financiera de la empresa

La especificidad v opacidad de los recursos son, por tanto, fuente de rentas du-
raderas. Mo obstante, estas imperfeceiones de los mercados de recursos no estdn li-
bres de costes y limitaciones, La ventaja competitiva basada en recursos «especifi-
cos a la actividads serd sostenible en tanto que la empresa continue las actividades
en las que esos recursos sean valiosos. Mo obstante, los mercados v las teenologias
a menudo evolucionan impredeciblemente. Esta incertidumbre eleva el riesgo de
las inversiones especificas haciendo mas costosa su financiacidn, Asimismo, la
opacidad es una evidente barrera a la imitacion pero también contribuye a limilar
los fondos disponibles cuando los inversores financieros no lienen acceso 4 infor-
macion critica acerca del uso futuro de sus fondos. En este sentido, la investizacion
en finanzas corporativas sugicre una perspectiva dual a la planteada por la investi-
gacion en direecidn de empresas acerca de las implicaciones de ciertas imperfeccio-
nes de los mercados de recursos. En particular, la especificidad v la opacidad de
clertos recursas y capacidades pueden restringir las opeiones de financiaciom ¢ in-
crementar su coste. Esencialmente, el presente andlisis de las implicaciones finan-
cieras de la especilicidad y opacidad pretende conducir a una vision integral acerca
de las ventajas y limitaciones de una estrategia «basada en recursoss.

2.1, LS IMPLICACIONES FINANCIERAS DE LAY INVERSIONES ESPECIFICAS

Las caracteristicas de los activos desempefian un importante papel en la teoria
de la estructura de capital dado que los costes derivados del desequilibrio linancicro
dependen de 1a naturaleza de los activos de la empresa. En el caso de suspension de
pagos o quiebra, los activos especilicos sulren sustanciales pérdidas de valor tras In
reestructuracion o liguidacion de la empresa,

Desde una perspectiva financiera, los activos empresariales allamente especilfi-
cos carecen de plena capacidad para asegurar a los prestamistas [rente a una hipoté-
tica quiebra. Consecuentemente, los prestamistas deberan reaccionar cargando una
prima de riesgo al coste de la dewda que justificaria un menor nivel de endeuda-
miento ®. Esta conclusion se resume en la siguiente proposicion:

P1: Bl grado de especificidad de loy activos estd negativamente relocionado
con el apalancamiento financiero de la empresa.

La pérdida de valor de los activos en caso de quiebra es inobservable antes de
que ésta se produzea. Este hecho complica el examen de la relacion entre 1a estruc-
tura financiera y las caracteristicas de los activos. Para abordar este problema se
han propuesto indicadores tales como la proporeion de activo fijo sobre total activo
(Frient v Laxa, 1988), gastos en publicidad e T+D (BrapLey, JARRELL v Kin, 1984;
Kavt, Nor y Bamirez, 1991 Oreer v Titavan, 1994), asi como el ratio de valor de
mercado sobre valor en libros de los activos (Swmime vy Warrs, 1992; BarcLay v
SwiTH, 1995a, 1995h). La idea subyacente es que empresas con una elevada propor-

“ Eatas fendmenos supondrian mayores costes medios de lo estruclury financiers de lo empresa asu-
miendo gue ln dends ex menos costosa que los fondos propios como fuente de financiacion. E1 efecto im-
positive (MomcGiiang y Miceer, 1963) y los costes de agencia (Jivsoy y MockLinG, 1976) son algunas
de las justificaciones de cata hipatesis.
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cion de activos fijos revelan escasas oportunidades de crecimiento ¥, por tanto, re-
ducidos costes de liquidacidn. Por el contrario, las inversiones en 140 ¥ publicidad
darian lugar a activos especificos y sefialarian oportunidades de crecimiento cuyo
valor es altamente sensible a la quicbra y posterior liquidacidn de la empresa.

2.2, IMPLICACIONES FINANCIERAS DI LAS INVERSIONES OPACAS

Una de las dreas mis productivas de la investigacion en finanzas corporativas
ha profundizado en las implicaciones de la asimetria de informacion entre empresas
¢ inversores en el intento de sugerir explicaciones a las decisiones empresariales re-
lativas a la estructura linanciera, fusiones y adquisiciones y estructura de propicdad
{véase Harmis y Raviv, 1991),

En estos trabajos, se asume que los gerentes o «insiders» poseen informa-
cidn privada acerca de las caracteristicas de la corriente de beneficios u oportu-
nidades de inversidn. En ecste contexto, la estructura financiera es conziderads
un instrumento Gtil para mitigar las ineficiencias de las decisiones de inversion
causadas por la asimetria de la informacian (Myers y MasLur, 1984). 51 la em-
presa pretende financiar un proyecto de inversion con la emisién de capital, la
infravaloracion puede ser tan acentuada que los nuevos inversores se apropia-
rian de una riqueza superior al valor actual neto del proyecto, con la consiguien-
te pérdida para los actuales propietarios. La suboptimalidad de la inversién puc-
de reducirse si la empresa financia el proyvecto mediante una fuente financiera
menos sensible a las asimetrias informativas, por cjemplo, con fondos interna-
mente generados o a través de la emision de deuda sin riesgo 7. Esta tearia de la
«¢jerarquia financiera» —upecking order theory» (Myers, 1984)— predice que
la estructura financiera de la empresa serd el resultado del intento de la eImpresa
de linanciar sus inversiones de manera secuencial: primero mediante autofinan-
ciacion, después acudiendo a la deuda sin riesgo v, s6lo como tltimo TECUTED,
emitiendo nuevas acciones.

Determinados recursos identificables y no especificos pueden ser protegidos
de la imitacidn afadiendo opacidad a las actividades que pudicran revelar infor-
mucion critica a agentes externos. Desgraciadamente, esta conducta podria afee-
tar negativamente al acceso a financiacion que, en los casos mds extremos, queda-
ria restringida a la autofinanciacion. Esta situacidn ¢s tanto mdas verosimil cuanto
mayor sea ¢l prado de especilicidad de los activos, factor limitative en la emisién
de deuda libre de riesgo . Este argumento puede reformularse en los siguienies
Lermings,

T Bl fendmenu de inversion sulsiptima derivado de la asimetrn de informacion es un clars egjempla
de 1a perspectiva dual de la inveslipacion en finanzas y eslrategia antes sefialada. La suboptimalidad de In
inversion se caracleriza por una diferencia positiva entre la productivided ma rginal del capital v su coste
Linuneiera, hecho que podria interpretarse como srentas supranormaless cuando se ignora el weosle som-
braw resultudo de la restriccidn inancieru.

¥ Lus restricciones financieras resultan agravadas por factores concurrentes con la asimetria de infor-
macién. En particular la emisicn de deuda libre de riesgo se encuentre limitada peart iy ln existencia de acti-
vos alumente especiticos, i} el reducida tamafio de la empresa /o i) la indivisibilidad de los provecios de
inversian.
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P2: Bl grado de opacidad (transparencia) de los vecursas limita (facilital el
aceeso g la financiacion externa y, en particular, a los fondos afenos.

En Ja medida en que las proposiciones P1 y P2 se verifiquen, la inversion en re-
cursos opacos v especificos eslard negativamente relacionada con el ratio de apa-
lancamiento debido al mayor coste de la deuda por el riesgo que incorporan los ac-
tivos especificos o por las restriceiones a la linanciacion exlerna resultado de la asi-
melria de informacion. Este enfoque bidimensional es consistenle con resultados
previos que evidencian correlaciones positivas entre el ratio de endeudamiento ¢ in-
versiones consideradas especificas aungque de elevada transparencia (Barakrisinan
v Fos, 19937,

La contrastacion de las proposiciones P1 y P2 presenta no pocas dificultades
dado gue no existen medidas directas de la especificidad v opacidad de los recursos
empresariales, Este problema se ve agravado por el hecho de que las empresas, des-
de la perspectiva de los recursos, son consideradas entidades tdnicas vy diferencia-
das. Tal y comao declara WiLLiamson (1988, p. 580) «.. la divisidn entre activos tan-
mibles/intangibles ex una medida incompleta de la especificidad de los activos. (De
hecha] aungue las inversiones en 1+1 v publicidad presentan una reducida capa-
cidad de reutilizacian, esto rambién ey cierto para muchos activos fangiblesy, Otro
tanto puede decirse acerca de la opacidad. Por tanto, es necesario recurrir a medidas
indircelas para conseguir proposiciones falsables, En el siguiente apartado, se ana-
lizat v propone la internalizacion de los procesos de acumulacion de recursos estra-
tégicos como posible indicador de la especificidad ¥ opacidad de los mismos,

3. La internalizacion de las inversiones estratégicas como medida
de la especificidad y opacidad de los recursos

Multiples son las razones que pucden motivar la internalizacion de actividades
frente a mecanistos alternativos de intercambio (Dewserz, 1988; Teece, 1988;
Kacur y Zawper, 1992}, No obstante, el enfoque contractual constituye la referen-
cia bdsica en la investigacion relativa a las decisiones de integracion. Esta pers-
pectiva analiza cdmo distintas estructuras de gobierno, diferenciadas en los costes
soportados por las partes contratantes, sc ajustan a las caracleristicas de las trans-
acciones. En este contexto, las empresas se integran verticalmente cuando la tran-
saceiom involucra ciertos activos especificos cuyas rentas estén sujelas a la expro-
piacién oportunista por parte del comprador o del vendedor (Jernsin y MECKLING,
1995 WiLLtamson, 1975, 1985, 1991; Kiem, CrawrorD ¥ Avciian, 1978, Gross.
san y Harr, 1986), Desde esta perspectiva, los activos de elevada especificidad se-
ran construidos internamente para evitar los costes de transaceion aseciados al con-
rato de mercado. En consecuencia, cabe esperar que la acumulacion inlemna de re-
cursns obederca a su mayor grado de especificidad en comparacion con otros
recursos adquiridos mediante contratos «de mercados —comprados o subcontrata-
dos—. Este argumento se resume en la siguiente proposicidn:

P35 Bl grado de especificidad de los recursos esta positivamente asociado al
mivel de internalizacion de sus procesos de acumulacion,

Otra de las posibles causas de la integracion vertical sugerida por el enfoque
contractual es el intento de la empresa de evitar la uiilizacion del conocimiento ge-
nerado en la empresa por sus competidores (Trce, 1986). Cuando la proteceion del
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conocimiento mediante instituciones como las patentes o propiedad intelectual es
limitada ?, la empresa sc ve forzada a garantizar la exclusividad de su explotacion
mediante la integracién en su dmbito de control de las actividades que permiten la
acumulacion v gestion de los recursos estratégicos. Ln definitiva, la internalizacion
de las fuentes del «conocimiento crilico» permite sostener la situacion de asimetria
informativa reduciendo las pérdidas debidas a la expropiacién de las rentas del re-
curso «hasado en conocimientos, Este arpumento se resume en la siguiente propo-
sicion:

P39 L grado de opacidad de los recursos esta positivamenie asociado af nivel
de internalizacion de sus procesos de acumulacidn,

Es importante destacar que esta proposicion es aplicable no solo a los provee-
dores sino a cualquier tipo de «agentes externos» —incluidos clientes, empleados,
inversores, subcontratistas—, Cualguier informacion relativa a ln empresa suscepti-
ble de erear valor para los competidores ha de ser mantenida lejos del entendimien-
to de cualquier agente externo. De otro modo, el valor de recursos ficiles de identi-
ficar estaria amenazado por acucrdos potenciales entre los citados agentes externaos
v lus empresas competidoras,

Hasta el momento se han descrito las ventajas de la internalizacion como meca-
nismo para gestionar las dimensiones estralégicas de los recursos. No obstante, es
evidente que el desarrollo de nuevas actividades supane costes y restricciones gue
han de ser tenidas en cuenta para elaborar un marco completo de las decisiones de
integracion, Esta tarea excede los objetivos plantcados en este trabajo que tnica-
mente propone una medida aproximada de la especificidad y opacidad de los acti-
vos con ¢l fin de detectar sus efectos sobre la politica financiera de la empresa.

4. Metodologia

Para la contrastacién de las proposiciones de cste trabajo hemos utilizado la
técnicas de datos de panel (Isiao, 1988). Esta metodologia permite estimaciones
cansistentes de los coeficientes cuando existen efectos individuales inobservables.
En tales casos, ¢l método de minimos cuadrados ordinarios aplicados al «poals de
datos da lugar a estimaciones polencialmente sesgadas. Por tanlo resnlta conve-
niente recurrir a especificaciones cconométricas que asumen la existencia de fuen-
tes inobservables de heterogeneidad. En particular, los modelos de datos de panel
permiten considerar efectos individuales de naturaleza determinista o aleatovia cu-
yas especificaciones son las siguientes

Modelo de efectos fijos Maodelo de efectos aleatorios
Yo = o4l |-i i T Ui Y = {EHE] 111 Xy T Wi

donde xi € i son la variable independiente y la variable dependicnie, respectiva-
mente. Los efectos individuales son oy, mientras que 8; son los efectos aleatorios
con distribucidn normal. Finalmente, ui es la perturbacion aleatoria.

9 La ulilizacion de patentes u otros mecanismos institueionules de proteecion de lus aclivos basados
en gl connoimiente — eknowledge asselse— presenty cierlas limitaciones pura preservar cl valor de di-
chos aelivos. En cstos casos, las empresas utilizan en mayor o menor medida pricticas allernativas o
complementarias como el seoreto industrial o la innovacidn continuada (WINTOR, 1987).
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La metodologia de datos de panel es especialmente recomendable para el abje-
to de estudio planteado. Desde la perspectiva de recursos v capacidades, éstos cons-
tituyen la fuente dltima de 1a heterogeneidad de la conducta y los resultados empre-
sariales. Por tanto, el contraste empirico de las conclusiones que se deducen del en-
foque de recursos ha de ser consistente con esta premisa. Las especificaciones
ceonometricas de los modelos de panel cumplen este requisito en tanto que asumen
cfectos individuales y dilerenciales entre los elementos de la muestra. En nuestro
caso, el endeudamicnto empresarial puede estar condicionado por factores omitidos
—esiruclura de propiedad, aversion al riesgo de la gerencia, relaciones de largo pla-
20 con los prestamistas, eteélera— ¢, incluso, por otros recursos estratégicos idio-
sincrasicos de dificil caraclerizacion. En este contexto, las téenicas de panel permi-
ten la estimacion consistente de los pardmetros bajo la hipatesis de que las variables
omitidas inobservables son estables en el periodo considerado si bien de distinta
magnitud para cada observacion, Evidentemente, esta premisa es mucho menos
restrictiva que la impuesta por el método de minimos cuadrados —ordinarios o ge-
neralizados— que asume que los factores omitidos son estables v, ademads, idénii-
cos et st influencia sobre la variable dependiente para todas las observaciones de
la muestra. En esencia, la relajacién de esta premisa en los modelos de panel supo-
ne considerar un nimero de constantes igual al nimero de observaciones, Esta hi-
potesis es contrastable mediante el test de la F bajo la hipdtesis nula que asume la
igualdad de los efectos individuales, o en otros términos, que dichos efectos no
existen (es decir, o = o para todo o). El rechazo de la citada hipotesis nula supone
la existencia de cfectos fijos vy, por tanto, la inconsistencia patencial de las estima-
ciones ulilizando el «pools de datos.

Asimismo, el test de Haussman permite contrastar la igualdad entre las estima-
clones de efectos fijos v aleatorios. En caso de rechazo, la eleceién de un modelo
frente a otro es una cuestion no resuelta en la literatura cconométrica y que depende
de la naturaleza de la muestra, de los objetivos del andlisis y de las suposiciones del
analista '". Cuando el investigador asume que la muestra considerada coincide con
la poblacién o cuando su objetivo es hacer inferencia respecto a los datos de la
muestra, el modelo de electos fijos es el adecuado. Por el contrario, cuando el obje-
tiva es la extrapolacion de las conclusiones del andlisis a la poblacién de la cual se
ha extraido la muestra objeto de estudio, cabe suponer la aleatoriedad de los efectos
individuales. Ciertos autores sugieren gue ¢l rechazo del contraste de Haussman fa-
voreee la aceptacidn del modelo de efectos aleatorios por su generalidad v eficien-
eid, No obstante, esta opeidn daria lugar a estimaciones inconsistentes cuando exis-
ta carrelacién entre los efectos individuales y las perturbaciones aleatorias. En este
ultimo caso, es preferible el modelo de efectos fijos dada que ofrece estimaciones
consistentes, exista o no correlacidn entre los efectos individuales v los errores.

5. Descripeidn de los datos v las variables

El eriterio lundamental para Ja eleccion de los datos utilizados en este trabajo
ha sido la disponibilidad de medidas de valoracion de mercado. Esta allemnativa ha

1% Para una revision de los detelles seerca del prablema de eleccion entre modelos fijos v alcatorios,

vianse GREEME (1999, p. 584), Haiao (198%) v Bavgsra (1992).
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supuesto evidentes restricciones en lo referente al tamafio y naturaleza de la mues-
tra que se justifican por la mejor aproximacion del valor econdmico de la empresa
(Frsner y MacGowan, 1983). Aungue las magnitudes contables han basado su éxilo
en su accesibilidad, no es menos cierto que plantean serias desventajas a la hora de
aproximar el valor de los activos intangibles mediante el impacto de sus variables
representativas —I+1, gastos en publicidad— en las medidas de rentabilidad con-
table (Hav, 1993), Las normas y estindares de la contabilidad aconsejan el registro
de las inversiones en 41} y publicidad coma gastos del periodo estableciendo crite-
rios altamente restrictivos para su consideracion como activo ', Con el objeto de
completar la evidencia y analizar las posibles divergencias, en el presente trabajo
hemos considerado tanto el valor contable como el valor de mercado de la variable
dependiente, el apalancamiento (inanciero.

El mercado de valores espafiol —la Bolsa de Madrid— se caracteriza por una
representatividad sectorial asimétrica del colectivo de empresas espafiolas donde la
presencia de empresas financieras s claramente predominante. Asimismo, la clasi-
fieacion utilizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores no asegura la
homaogeneidad entre las empresas no financieras incluidas dentro de un mismo sec-
tor, habida cuenta de la diversidad de tamafios, mercados y tecnologias de produc-
cidn. Dada la peculiaridad de su actividad, se eliminaron las empresas bancarias v
ascpuradoras de la muestra. Asimismo, para controlar los efectos perversos de la
heterogeneidad observable se incluyeron el tamaiio v el sector como variables de
control en las estimaciones con el «pooly de datos.

Considerando las empresas con cotizacidn disponible desde 1990 hasta 1994 se
disponia de 119 empresus. Los datos relativos a ventas, activos, fondas ajenos y
fondos propios se obtuvieron de los informes anuales que las empresas admitidas a
cotizacion remiten a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Des-
graciadamente, estos informes no incluyen datos relativos a inversiones en 14D, pu-
blicidad y formacién de personal, variables todas ellas representativas de activos
estratégicos. 5i bien algunas empresas mencionaban alguno o varios de esos datos
en sus memorias anuales, la informacidn no garantizaba la disponibilidad de datos
homogéneos para todas la variables requeridas ni para los cinco afios contemplados
en ¢l andlisis. Como alternativa se optd por realizar una encuesta postal con poste-
rior seguimiento telefdnico, con el resultado de 58 cuestionarios, de los cuales seis
fueran desechados por no cumplir los siguientes criterios: 1) respuestas vilidas a o-
das las cuestiones para todos los afios v ii) diferencia maxima del 10 por 100 entre
los datos consignados en los cuestionarios v los disponibles en los informes remiti-
dos ala CNMVY relativos a ventas, nimero de em pleados y activos totales. El nlime-
ro de cuestionarios con datos completos para los cinco afios ¥ que cumplian el se-
sundo criterio fue de 37.

L norma de valoeaeidn nim. § del PGC (15008 sobre normas particulares sobre el inmovilizado in-
matcrial sehala que los gaslos en [+ wseran gastos del ejercicio en que se realicen; no obstane, al ciemn:
del gjercivio, podrin activarse como inmovilizado nmaterial cuanda rednan las siguientes condiciones;
1) estar expeciticamente individualizados por proyeetos y su coste claramente establecido para que poeda
st distribuido en el tiemnpo y 2) tener mativos fendades del éxito téenico v de la rentabilided econdmi-
vo-comercial del proyecto de que se bate. Los gustos de investigacion v desarmollo que figuren en el active
deberin amotizarse a Lo mayor brevedad posible y siempre dentro del pluzo de cinco aflos desde que se
concluyn el proyects del investigacion y desarrollo que haye sido capitalizada.s Similares caulelas o
lu FASE en cl aStatement of Financial Accounting Standards No, 2o (TIRSCIEY v WEYGANDT, 19850,
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Los datos requeridos en el cuestionario y utilizados posteriormente para la
construceidn de las variables v ¢l posterior andlisis empirico fueron los siguientes:
1} gastos anuales totales en T+D realizado internamente y gastos anuales en adquisi-
cion/subcontratacion de I+D —externos—; 2) gastos anuales en publicidad; 3) gas-
tos anuales en formacion de personal; 4) estructura del personal segin su nivel edu-
cativo —titulados universitarios superiores; titulados universitarios medios; obre-
ros especializados; obreros no especializados; resto— v por dreas funcionales
—dirgecian; personal técnico-profesional; personal administrativo; comerciantes y
vendedores; resto—. Los datos descritos fueron utilizados para aproximar las capa-
cidades teenoldgicas, activos reputacionales y capital humano especifico. Todos
cllos pueden ser considerados variables representativas de recursos estralégicos cn
li medida que representan activos con imperfecciones en sus mercados ¥ pueden
garantizar rentas a largo plazo. Con los datos anteriores se construyeron las siguien-
tes variables ulilizadas en el andlisis empirico:

Ratio de apalancamiento (APAC, APAM): Se han considerado dos medidas al-
ternativas de endeudamiento. APAC es el ratio de deuda con coste explicito sobre
total pasivo en libros; esto es, fondos ajenos mds fondos propios (Titman ¥
WessELs, 1988). APAM es el ratio andlogo sustiluyendo la cifra de fondos propios
en libros por su valoracién de mercado (BavLakmsinan y Fox, 1993),

Intensidad en I+0 realizada internamente (IMASD): En trabajos previos se ha
utilizado el ratio de [+D sobre ventas para aproximar los activos intangibles, asu-
miendo que son mds espeeificos que los activos tangibles (BaLakrisunan v Fox,
1993; Braprey, Jareer y Kiv, 1984; Trvan y Wessiws, 1988). Aungue que la rela-
cion negativa entre la intensidad en 1+D y la posicidn deudora de la empresa re-
sulta una regularidad ampliamente comprobada (Bavsivoer vy Hoskissow, 1989;
Hoskisson, Jounson y Moesiy, 1994), las proposiciones P1 v P2 requieren de un
mayor grado de desagregacion de las inversiones tecnoldgicas en funcidn de su gra-
do de especificidad y opacidad. Con este fin se han construiido dos ratios de pastos
de I+D sobre ventas, diferenciando las inversiones en 141 realizadas internamente
por la empresa y aquellas adquiridas o subcontratadas a terceros. De acuerdo con
las proposiciones P3% y P37 los recursos y capacidades tecnoldgicos resultado de
actividades integradas resultarian méds opacos y/o especificos que los adquiridos a
terceros. Desde esta interpretacion el ratio de 1+D interno, IMASDI, deberia mos-
trar efectos negativos robustos sobre el apalancamiento financicero,

Intensidad en I'VD realizada externamente (IMASDE): Este ratio es analogo al
anterior en su construceion pero incluyendo en el numerador las inversiones en ac-
livos lecnoldgicos adquiridos a organizaciones auténomas: universidades, centros
de investigacion u otras empresas. De acuerdo con el argumento anterior, tales in-
versiones darian lugar a recursos y capacidades tecnolbgicos menos especificos yio
menos opacos debido a la colaboracidn de agentes externos, En caso de verificarse
P38 y P3Y, el efecto sobre el endeudamiento deberia ser més moderado que el de las
inversiones en [+D realizadas intermaments (IMASDI).

Tntensidad publicitaria (PURLI: El ratio de gasto publicitario sabre ventas, al
igual que la intensidad tecnoldgica, ha sido considerado como representativo de ac-
livos especificos (Tirman v WESSELS, 1988 Brapiry, JARRELL y Kin, 1984), Esta
interpretacion justificaria un cfecto negativo de esta variable sobre el apalanca-
miento financicro. Mo obstante, tal ¥ como Bavakrisinan y Fox (1993) apuntan,
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cstas inversiones son representativas de los activos reputacionales de la empresa
que permiten transmitir informacion a los mercados actuales y potenciales acerca
de la empresa y sus productos. En otros términos, las actividades publicitarias re-
presentan un recurso deliberadamente transparente v, por tanto, puede considerarse
una sefial observable y ereible para los inversores que facilite el acceso a la finan-
ciacion externa, Simultineamente, los activos reputacionales son especificos dado
que experimentan sustanciales pérdidas de valor en caso de quiebra, Como conse-
cuencia, el efecta de la intensidad en publicidad dependera del efecto dominante re-
presentado por las proposiciones P1y P2 —especificidad vs. opacidad—. En cual-
quicr casn, es esperable un efecto mis positivo —o menos negalivo— sobre ¢l apa-
lancamiento que los estimados para los ratios de intensidad tecnoldgica,

Ratio de activos inmateriales sobre total activo neto (INMAT): En la medida
que la cuenta de «Activos inmaterialess es la suma de ciertos gastos no recupera-
bles, la liquidacion de la empresa supondria una sensible reducciom del valor de los
elementos incluidos en esta partida. En otros términos, se asume cierto grado de es-
pecificidad de los activos inmateriales, lo cual justificaria un electo negativo sobre
el apalancamiento. Mo obstante, las cautelas establecidas por las normas de valora-
cidn contable asi comao la heterogeneidad de los elementos incluidos en esta partida
pueden restar representatividad a este indicador de especificidad.

Capital fnemano especifico (ICHE): La estructura fmancicra de la empresa no sdlo
puede verse afeetada por la dimension especifica de los activos de su propiedad. Tal v
como sefiala Trosaw (1984), si un determinado trabajador o proveedor necesita realizar
inversiones especilicas, su colaboracion serd mds sensible a la probabilidad de quichra
¥, por tanto, el apalancamiento financiero estard negativamente asociado al prado de
especificidad de la inversion del colaborador. De entre Tas posibles medidas dtiles para
aproxinmar ¢l capital humano especifico, la rotacion del personal o su inverso, la estabi-
lidad Iaboral, han sido frecuentemente wtlizadas. Este indicador fue descartada dados
los problemas que supone 1a obtencion de esta medida de movilidad laboral para cada
empresa, Por ofra parte, se presumia que la lasa de respuesta resultaria negativamente
alectada si se requerda el dato de rotacion del personal puesto que dicha informacién
obligaria al encuestado a dedicar tiempo v esfuerzos adicionales en caso de que dicho
dato no fuera informacion rulinariamente obtenida por el departamento de personal,
Come alternativa, se optd por requerir informacidn de vso comin y de el acceso
para, posteriormente, aproximar la especilicidad del capital humano mediante técnicas
de andlisis factorial. Estudios previos sugieren que la especificidad del capital humano
estd positivamente relacionada con su nivel de educacion (Banes, 1985; BrupirL e af.,
1992), con la mversion de la empresa en actividades de formacidn (McDurre, 1995;
Husivmn, 1995) v con la proporcidn de personal téenico y comercial (Asprrson y
SCHMITTLE, 1984), mientras que se asocia negativamente con la rotacién del personal
(Rovaviry, 1996). En nuestro caso, el tactor extraido tras el andlisis (aclorial aplicado a
las variables relativas a recursos humanos muestra cargas positivas y superiores a 0,30
pari Ta proporcion de titulados superiores (SUPMED), gastos de formacion por em-
pleado —RI'P— y proporcion de personal Weenico y profesional (TECPRO). Asimis-
mu, ¢l factor citado presenta cargas negativas e inferiores a —0,30 para el ratio de even-
tualidad laboral (EVE) y la proporcion de personal administrativo ( ADM). Estas corre-
laciones sugicren una aceplable representacion del capital humano  especifico
considerando la evidencia descrita anteriormente —iabla 1.
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TaBLa L. —Muatriz de carvelaciones de las variables de recirsos lnmanas
¥ factor representativo del capital humano especifico

| S_I_.J]’M'I'ZI] REP | EVE 1 ] COMIER TECPRO | ALM T8 1
1

SUMPED .. 1 — = — — 10,6453
RIP i (1, 445%* | — — = 10,7221
EVT e —0,030 {,276%+ 1 — = 03728
COMER ... 1,281* 0,144 (1020 1 — — 01132
TECFRD. .. 0.573%*= 0,274%+ ~0,078 ,203% 1 - 06154
ADMI Dk | 0ALD 0075 0,051 0,123 —h, 1003 1 05342

Para climinar los eleclos sectoriales se ha ealeulado la matnz de comrelaciones sabie las variables ori-
ginales menos su media scetorial.

() Faclor extraido tras 1a rotacion svarimuxs matnz de correlaciones. Bl e de Cronbach cs (1,63,
® Significativo al 10 por 100, ** Significativa al 5 por 100, *** Sipmificative al | por 100,

Tamaiio e industria (LVTAS, SEC): Ambas dimensiones han sido profusamente
ufilizadas en el andlisis empirico de la estructura financiera. Ciertos aulores conclu-
ven que ¢l endeudamiento estd negativamente relacionado con el tamafio de la em-
presa argumentando que los costes de quiebra representan una proporcion mayor del
valor de la empresa a medida que éste decrece (Warner, 1977; Awna, Chua v
McConery, 1982), Para el caso espafiol, la evidencia no resulta concluyente, Mien-
tras que Mato (1990) detectaba efectos significativos del tamadio en el endeudamicn-
to, Ocada ef ol (1994) no corroboraban este resultado utilizando una muestra de em-
presas de la Central de Balances. Como variable representativa del tamafio se ha se-
leccionado el logariimo natural de la ventas (LVTAS). Asimisma, Azorra (1987)
demuesira la relevancia de la heterogencidad sectorial del ratio de endeudamiento 12,
Para controlar los efectos sectoriales en la regresidn con el apools de datos, se han in-
cluido las variables ficticias correspondientes a los siguientes grupos: «Gas y electri-
cidadw (SECI), «Maquinaria, Quimicas y Mineria» (SEC2), «Alimentacions
(SEC3), «Construccidn y Autopistasy (SEC4) y «Manufacturass (SECS).

Un primer andlisis de tipo descriptive de algunas de las variables anteriores
—labla 2— ofrece ciertas regularidades interesantes a la hora de extrapolar las con-
clusiones de este estudio al colectivo de empresas espafiolas. En (érminos relativos,
el esfierzo tecnologico las empresas de la muestra es menor que el dedicado a acti-
vidades publicitarias, Asimismo, las empresas con menor ratio de intensidad en
D llevan a cabo sus inversiones extermamente, De hecho, el ratio méximo de in-
versiom on [+ externa es un 4 por 100 inferior a su andlogo en 14+D interna mien-
tras que los valores medios solo difieren en un 0,24 por 100, Un examen més deta-
llado revela que siete de las nueve empresas con mayor intensidad tecnoldgica total
{(IMASDI+IMASDE) presentan ratios de IMASDI superiores a la media, Por el
cantrario, cuatro de las nueve empresas con mayvores ratios de IMASDE no llevan a
cabo inversiones internas en 1+0, Con la cautela que impone el reducido tamafio
muestral, esta evidencia sugiere que la adquisicion de capacidades tecnoldgicas
obedece a un proceso secuencial que, en una primera etapa se fundamentarfa en la

12 H s ¥ Baviv (1991 ofrecen una revision de las diferencias sectorieles en [aestrucoera de capi-
tal para el ease norleamenicano.
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TABLA 2 —Fstadisticos descriptivos

Variables Media Desv, ip. 1 Minime Mixime
I[Ed 5 | SEREN i 1 1.9109 1,8542
| ) s bl 01,0641 0,0342 0,0041 n1272
D BELL e e (LO10E 00127 l 00867
1) Bl St L 01,0052 00,0040 ﬂ 0204
AN PR RS Ao T th 0,0234 0,0597 0 0,2034
ESCHE K2 TR EL h 11,6218 1,3532 1,3532 13,5522
AR e e (,3622 11,2341 0,1326 (16051
e e iy 03922 01,3039 00718 0,7a03

explotacion de recursos externos para, posteriormente, recurrir a la innovacion pro-
pid tras adquirir la experiencia y los activos complementarios necesarios,

Como predmbula a la estimacion de los modelos de panel se han realizado los con-
trastes de diferencias de medias intragrupos 12 del apalancamiento contable en funcion
de los valores extremos de los ratios ICHE, IMASDI, IMASDE y PUB. El contraste se
aplicé entre los dos grupos de empresas delimitados por el primer ¥ tercer cuartil de
cada una de las variables mencionadas. Los resultados de los contrastes se hallan en la
tabla 3 y muestran que el grupo de empresas con mayores valores de IMASDI presentd
un endeudamicnto medio inferior al de las empresas con un valor nulo o reducido de
dicha variable. Estas diferencias son significativas tanto para el endeudamiento conta-
ble —al 5 por 100— como para el caleulado segiin valores de mercado —al | por
100—. Una evidencia similar ofrece el indicador de capital humano especifico (ICHE),
aunque sus diferencias son dnicamente significativas —al 5 por 100— cuando se utili-
zan los valores de mereado para caleular el ratio de endeudamiento,

TaBLA 3.—Contrastes de igualdad de medias para los ratios medios
de endeudamicnto

Diiferencla Jlatt IMASDH IMASTIR MR
i8¢ medias APAC Ay ATAC APAY ATAC Alay APAC | apav
APMI-APM2 . | 00976 | 02144 | -0,1577 | 03160 | 01231 | -00440 | 00413 | 01387
Povalor ... ... on1zo4 1264 11,0323 0,121 01332 | 11,3461 03148 1103

APMI v APM2 son los valores medios aintra-gruposs del endeudamicnto pam luy empresas delimi-
tudas par ¢l segundo y tereer cuartil de ln distribucian muestral, respectivamente. Los valores ainlra-gro-
pess se caleulan restando o media longitudinal de los datos 8 las ohservaciones orginales, Lo dltima fila
muestea el pvalor del contraste,

Por el contrario, los ratios medios de endeudamiento entre empresas diferencia-
das sepin los valores de IMASDE y PUB no son significativamente distintos inde-
pendientemente de la medida de apalancamiento considerada, Un examen més pro-

13 Con el fin de controlar Lo evidente heterogeneidud de la muesin, los contrastes de medizs se han
electnadn sobre las dilerencias de las variables originales respecloe w su media longiludinal,
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fundo revela que la suma residual es poco sensible al criterio de agrupacion asociado
A ambas variables. En definitiva, ¢l analisis univariante es incapaz de revelar si el «no
rechazow de la hipdtesis nula —en este caso, la igualdad de medias— es debido a su
verosimilitud o, por el contrario, se debe a factores multivariantes de heterogencidad.,

En cuanto a las variables dependientes, se observa que ¢l apalancamiento finan-
ciero en libros (APA) presenta un mayor valor medio ¥ una menor desviacion tipica
que su homologo en valores de mercado (APAV). La diferencia de medias revela
una infravaloracién sistemitica de los fondos propios en su version contable, Por
otre lado, la volatilidad de los precios de mercado Justificaria la mayor desviacion
tipica del apalancamiento de mercado.

6. Resultados

Comuo punto de referencia para estimaciones posteriores, se presentan los resul-
tados de las estimaciones «pooly» mediante OLS, Asimismo, esta especificacion nos
permite evaluar la relevancia de los efectos temporales y sectoriales. Estos resulta-
dos se presentan en la primeras dos columnas de la tabla 4.

Ln lo relativo a los efectos sectoriales, el grupo de «Gas v Electricidads»s mues-
tra un apalancamicento significativamente superior al seetor omitido ——«Alimenti-
cidnw—., Por el contrario, el grupo de «Maquinaria, Quimicas y Minerias presenta,
en términos medios, un menor apalancamiento. No se detectan cfectos lemporales
significativos. Tal y como muestra ¢l test de la F —tercera y cuarta columnas—, la
hipdtesis nula de érminos constantes iguales entre empresas se rechaza al 1 por
100. Este resultado sugiere sesgos potenciales en las estimaciones cruzadas utili-
zando el «pool» de datos y aconseja la estimacién de Tos modelos que incluyen
electos individuales,

Independientemente del modelo de efectas individuales considerado —fijos o
aleatorios—, ¢l ratio de inversion en 14D realizado internamente (IMASDI) mues-
tra efectos negativos y significativos sobre el apalancamiento financiero. Fste efec-
to permancee signilicativo para ambas medidas de endeudamiento — contable
(APAC) v de mercado (APAM)— v corrobora la evidencia empirica de trabajos
anteriores (BrRaDLEY, JARRELL v K, 1984; Bavsmvcen ¥y Hosksson, [989; Ba.
Lakiisivan y Fax, 1993; Hoskissson, Jonnson y Moesser, 1994). En cambio, el ra-
tio de [+D externa (IMASDE) no tiene efectos significativos en el ratio de endeuda-
mignto.

El'factor utilizado como aproximacion del capital humano especifico (ICHE) se
encuentra negativamente relacionado con el apalancamiento pero sélo cuando éste
se mide en valores de mercada, De nuevo, esta diferencia de significatividad es in-
dicativa de que la especificidad del capital humano se asocia positivamente con in-
crementos en el valor de mercado de la empresa no acompafiados necesariamente
por el aumento de los fondos prapios contables. La intensidad publicitaria presenta
cfectos positivos y relevantes sobre el ratio de endeudamiento si bien cuando éste
se mide en valores contables el efceto resulta menos significativo —al 10 por 100
frente al 1 por 100 con el apalancamiento de mercado como variable dependiente.

En los modelos con el apalancamiento «de mercados coma variahle depen-
diente ¥ de acuerdo con el resultado del test de Haussman, se observan diferencias
significativas entre los modelos de efectos fijos y aleatorios, Aunque los signos y
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significatividad son consistentes en ambos modelos, la especificacion de electos
aleatorios ofrece unos electos mas moderados de Ia intensidad en [+D mierno
(IMASDI) y de la intensidad publicitaria (PUBLI) sobre el apalancamiento mien-
tras que el indicador de capital humano especifico (ICHE) presenta un clecto mas
acentuado aungue con una menor significatividad, Esto puede ser debido a la dis-
tinta naturaleza ¥ propicdades estadisticas del indicador de capital humano frente
a las restantes variables representativas de recursos estratégicos. El factor repre-
senlativo de Ia especificidad de los recursos humanos presenta una menor variabi-
lidad cruzada v longitudinal que los ratios de intensidad publicitaria y teenologi-
ca. Este hecho justificaria una mayor correlacion entre ICHE y los efectos inoh-
servables individuales, lo cual supondria sesgos en las estimaciones (Huseum y
Becker, 1996,

Ll ratio de inmovilizado inmaterial sobre total activo (INMAT) no resulta sig-
nificativo en ninguna cstimacion. Este resultado corrabora gue los criterios de con-
tabilizacion restan validez a la partida de «Activo inmaterialy» comao representativa
de activos de distinla especificidad. El efecto del tamafio sobre la estructura finan-
ciera cs relativamente débil y positivo Gnicamente en el modelo de efectos aleato-
rios —columna 6 de la tabla 4.

TARLA 4. —Exstimaciones resultantes utilizando la muestra con datos completos
en el cuestionario
{37 empresas x 5 afios = 185 observaciones)

L | EFECTUS TS (ewillians] OFECTOR A.I__i}ﬂ'l'{)ltll.'l.‘i 7
ATAM [ arac Al ADAC ATAM ARAL
2 [P A 0,565 -— - =t —
COMS. ... (5.37) (13) b _
1CHE 1,17* 16,51 —F,Thee 1.3 -12,76* | =922

""" [—L.68] {=0,93] {1, 14) (=1.03) =173 (k)
PLALL (1,1 5g5=** 0aLT* 0,092=%x 036t 11 Raree 0,07 04*

i (3,27} (L.71) (2,73) (1,51) (3,26} (1,60
IR AR L 55%e= -, 224%** (1 52%=" —00EL*** =0 102eew ] Vo, 12]¥e

e 1AL (—5,50) [~662) {(—4$,78) —5,76) (540} {=587)
-0,2271 0,1 162 1,153 01428 0, 1087 10935

fitcse Dl =054 (1,217 (1,43) (1.21) (- (=543
SEY; i,1%17 43,144 01302 005744 ~( 552 0,431

""" 0,7%) 1-10,57] (A1 (—0,23) =034 [

x 0087 0,116 00577 10,1024 00377 0,0502*
B LN (1:26) (1:42) (1,33 (1,51 (0,95} (1,92)
A En (SECI} 0207+ (SECY =
sECot. (SEC2) - 0.099° 0,253+
¥ aqust. . . . 01,41 0,24 0,51 [ 044 (%1
a1 — — - 10, 71** 6,02
Fdgat ... .. 0 el B 7= () 30,76%=% | (m) 29444 - —

P-valores enfre paréntesis, [CHE: Indice de capitul humano especifico. (u) estadisticn F de igualdad
de efizcros fijos —hipitesis nula: irelevancia de los efectos individuales—, (b} variubles ficticias sceto-
Fales, Gnicamente se muestean las variahles sectorizles signiticativis junto con sus cocficientes: variable
omitide SEC3 —wAlimentucidns.,

% test de Haussman (hipatesis nula: ipualdad de coeficientes de los modelos de efectos fijos y ales-
Lorios].

* Significative al 10 por 100, ** Significalivo al 5 por 100, ###* Sienificativo al 1 por 100,
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Para evaluar la robustez de los resultados anteriores con una muestra mas am-
plia, se han repetido las estimaciones afiadiendo aquellas empresas que incluian, al
menos, dos datos validos en cada uno de los datos requeridos en la encuesta para,
posteriormente, sustituir los datos omitidos por la media longitudinal de dicha dato.
Este procedimiento permile aumentar la muestra en 75 observaciones —15 empre-
sas, 5 aflos— para alcanzar un total de 260 observaciones —52 empresas, 5 afios.

Las estimaciones resultantes se muestran en la tabla 5 y ofrecen algunas dife-
rencias respecto a la tabla 4, En primer lugar, los efectos de las variables represen-
tutivias de recursos estratégicos sobre el apalancamiento en valores de mercado no
salo mantienen su signo sino que refuerzan su impacto, De hecho, el efecta estima-
do de ratio de inversiones externas en 4D resulta significativo y de menor magni-
tud que el ratio 1+1) interno. La diferencia entre estos efectos es significativa al 5
por 10 y permitiria corroborar que IMASDE representa inversiones menos opacas
¥ especificas que IMASDI. No obstante, los modelos que incluyen el apalanca-
miento fnanciero en libros muestran un ajuste peor ¢ incluso, efectos contradiclo-
rios —nepativos— del ratio de inversion publicitaria sobre el apalancamicnto {i-
nanciero en el modelo de electos aleatorios, Ademads, el contraste de Haussman re-
vela diferencias significativas —al 1 por 100— entre las estimaciones de efectos
fijos ¥ aleatorios. En esencia, estos resultados corroboran los obtenidos de la mues-
tra mas reducida v apoyan las erlticas de las medidas contables como indicador ine-
xacto del valor econdmice de los fondos propios v, consiguientemente, del ratio de
apalancamiento construido a partir de dicha magnitud.

En relacion a los contrastes de especificacion de los modelos estimados, pode-
mos destacar que los efectos individuales son relevantes en la totalidad de las estima-
ciones. Por tanto, se confirma la conveniencia de utilizar especificaciones suliciente-
mente flexibles para controlar la heterogeneidad inobservable, Asimismo, se obser-
van diferencias entre las estimaciones de efectos [ijos y aleatorios que son
particularmente significativas cuando el endeudamicnto se calcula en valores de mer-
cada ¥ cuando se considera la muestra de panel incompleto —tabla 5—. Dado que
estas diferencias no ofrecen efectos contradictorios —a excepeiin del ratio PUR en el
modelo de efectos aleatorios de Ta tabla $—, el criterio de preferencia de un modela
[rente al olro no resulta, en este caso, critica. No obstante, la potencial correlacion en-
tre factores inobservables v las variables explicativas es plausible en aquellos mode-
los que incorporan el apalancamicnto de mercado como variable dependiente, En
consecuencia, las estimaciones de efectos fijos serfan consistentes y, por tanto, prefe-
ribles a las estimaciones de efectos aleatorios. Aungue la naturaleza «aleatorian de
los datos ——muestra de la poblacion de empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid
podria ser un argumento cn contra de esta eleccidn, cabe argumentar que la extrapa-
lacidn de los resultados al colectivo de empresas espafiolas es ciertamente limitada
dada la escasa representatividad de la poblacion de partida, Finalmente, los contrastes
de heteroscedasticidad tradicionales —Wrn:, GouprrLp-QuanoT, Breusci-Pacan
no oftecen evidencia contraria a la hipétesis de homocedasticidad 14,

MR tamadio de In mwestrn impomne serias mitaciones a los contrastes mencionedos en la medida
que reguiren la eliminacion de observaciones (GoLELR-QUANDT) o la estimucion de modelos con esca-
sus prudos de lihertad {(Whirk, Breosca-Pacan). ELmismao problema se obscrva al utilizar estimadores
rohustos a la hererocedasticidad en tanto que sus propicdades estin bien definidus dnicamente para gran-
des muestros (WIIITE, 1980).
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TaBLA S —Estimaciones resultantes tras la inclusion de cuestionariog
con lres o menos wmissing valuesy
(52 empresa x5 afios = 260 observaciones)

|_~ POGL ErECTO: FUDS i, ALEATORIOS
| {auwithine)
APAML T =oAL APAM APAC APAM | APAC
e 4260+ 3
el (631 15.12) =T A =5
an, j3,49%+ 3.63 RERr— b1t 18,72% 1,10
HE - -1,82) {h05) -2,82) i~1,39) {-1,85) (14)
FUELI H,113** 1,143 132" 1,004 1, 143%* =, 126*
i1.92) {1,58) (L97) (1.04) (2,36) (1,86)
_ _0.414eer BN “aaeeee | 05020 | —0318eee | _nednes
IMAS Ly 7,22 (-2.41) i5.21) (-3.36) isady | e
i 0,537 0,922 0,070 04T 0,127 3Rz
by 0,86 -0,37) {0,64) {=0,94] {0,31) (-0,07)
Thahe —2.45 0,758 —1.1% iLE15 0,133 ~0.9246
iy (-0.75) 111,84) 0,13) {0.24) 072 | 19
0,013 D417+ 054 0,212* 0,912 0,136
Lk i i (.00 (1,86 {=0.71) (10 (043 | 1,48
(SECI) 0384% | (85C1) 0536 ! et e
SECTORY | (SECE) 0,107 {SECS) : = =
(SECS) - 0,204% D3RI
T iajuast. o 0,34 0,25 0,57 0.33 0,47 0,16
st s by - - ok L B el
e R () 41,0204+ | (a) 27,5504+

P-valores entre paréntesis, ICHE; indice de capital humaeno especilico. (a) estadistico F de igualdad
de efzctes fijos —hipitesis nula: inelevancia de los etectos individuales—. (b} varisbles Gelicias seclo-
riales, finicamente se muestran las variables sectoriales signiticativas junte con sus eocficientes; variable

omilida SEC3 —aAlimentacions.
;{2: Lt dle TTaussman (iiptesis mula; igualdad de cocficientes de los modelos de electos fijoes v aleorias).
* Significativo al 10 por 100, ** Significativo al 5 por 100, *** Significative ol 1 per 100,

7. Conclusiones

Desde la perspectiva de la empresa basada en sus recursns se argumenta que la
ausencia o imperfeccion de los mercados de recursos constituyen barreras eficaces
para ralentizar la erosidn de la posician competitiva de la empresa. Obviamente, to-
dos esos obsticulos para oblener y acumular recursos imperfectamente moviles ¢
imitables son Gtiles para la empresa en la medida que sus competidores tienen po-
cas oportunidades para adquirirlos v explotarlos. Por tanto, las imperfecciones en
los mercados de recursos pueden ser interpretadas como restriceiones al conjunto
factible de estratepias para agquellas empresas que no los tienen. Es mis, fendmenos
que restringen, al menos durante un largo periodo de tiempo, 1a adquisicion de re-
cursos valiosos ¢ inimitables no sdlo suponen limites ex ante sino Lambién condi-
ciones ex past al conjunto de estrategias corporativas y de negocio, Como resulta-
do, desde una «perspectiva de recursoss la evaluacion de las opeiones estratépicas
requiere un andlisis mas profundo gue el derivado de la comparacion de las tradi-
cionales medidas de resultados,

Ln este trabajo se ha abordado esta cuestion redeliniendo ciertes tipos de im-
perfeeciones de mercado en términos de las caracteristicas de los recursos. Activos
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especificos generan rentas sostenibles por la diferencia entre su productividad v su
coste de mercado o de desarrollo interno. Aquellos recursos que definimos como
apacos permiten la apropiacion de sus rentas por la empresa que asume e incluso
contribuye a incrementar la incertidumbre y complejidad de los procesos que los
generan. Ambas dimensiones, especificidad v opacidad, dotan de contenido estraté-
gico a los recursos y capacidades pero también condicionan la politica financiera de
la empresa y, en particular, su estructura financiera, En este contexto, la perspectiva
financiera de estas imperfecciones de mercado preseribe bien un mayor coste de la
financiacion o bien la limitacién de la financiacién externa cuando los recursos
opacos son base de la ventaja competitiva de la empresa.

Los resullados del andlisis empirico muestran que las variables representativas
tradicionales de recursos estratégicos tales como activos reputacionales, capacida-
des tecnoldgicas y capital humano especifico afectan al ratio de endendamiento de
la empresa de distintos modos en funcion de su grado de especificidad y opacidad,
Reeursos esencialmente opacos y especificos como la inversién interna en activida-
des de D o ¢l grado de especificidad de] capital humano presentan inequivocos
efectos negativos en el apalancamiento financiero. Alternativamente, la inversiones
en [+D realizadas externamente no muestran cfectos significativos. Fste resultado
corrobora la apreciacion de WiLLtamson (1988) cuando sugiere que la clasificacion
de inversiones estratégicas segin su intangibilidad es de utilidad muy limitada, En
electo, no sélo la naturaleza de estos recursos sino el disefio de sus formas de adqui-
sicion —p. ¢j., su grado de internalizacion— son relevantes a la hora de analizar sus
implicaciones financieras. Finalmente, los activos reputacionales presumiblemente
especificos pero capaces de transmitir informacion a agentes extemos se revelan
positivamente relacionados con la financiacién ajena.

Estos resultados sugieren interesantes implicaciones. En primer lugar, las em-
presas que explotan recursos con alto contenido estratégico —altamente opacas ¥
especificas— se enfrentan a escenarios mds restrictivos desde una perspectiva fi-
nanciera. En la medida que los fondos propios sean mis caros que los ajenos, las es-
Irategias «basadas en recursos» se asocian a una financiacion mds limitada y costo-
sa. En segundo lugar, el disefio e implantacion de una estrategia basada en recursos
debe guardar compatibilidad con la politica financiera de la empresa. Esta implica-
cidn es de especial interés en el caso de empresa en situaciones de tension financie-
ra —suspension de pagos, quiebra—. En tercer lugar, los efectos diferenciales de
lag inversiones en [+ segin su cardcter externo o intemno justifican un tratamiento
desagregado de dichas inversiones cuando se trata de analizar sus efectos sobre el
valor o resultados de la empresa. Ello puede explicar la diferencia en la magnitud
de los efectos de dicha vanable en distintos trabajos asi como cierla evidencia que
sugiere efeclos positivos de la inversion en T+D sobre la financiacién externa
(Huwovey et al., 1996).

Finalmente, estos resultados ofrecen prometedoras direcciones para la investi-
gacion futura. Ll enfoque bidimensional propuesto no es exhaustivo v otro tipo de
imperfecciones de mercado o un tratamiento mds desagregado de éstas serian cta-
s previas para completar el esquema elemental propuesto. En particular, el exa-
men de las implicaciones financieras de situaciones concretas de opacidad —vo-
luntaria vs, artificial— y especificidad —«a la empresan, «a la actividads— son al-
punas de las extensiones posibles de este trabajo, Este esfuerzo, no exenta de
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dificultades, contribuiria a dotar de solidez empirica al Exito conceptual del enfo-
que de recursos y capacidades.
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