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El primer articulo del presente numero de la Revista de Globalizacion,
Competitividad y Gobernabilidad pretende mostrar la evolucién de las
practicas en materia de divulgacion de informacion de sostenibilidad
desde sus origenes. Para ello los profesores Eduardo Ortas y José M.
Moneva de la Universidad de Zaragoza (Espafa), revisan y discuten
las principales teorias que explican este fendmeno, analizando tam-
bién el estado de la cuestiéon en materia de divulgacion de informacion
de sostenibilidad en una regidén emergente: el contexto Latinoamerica-
no. De forma especifica, estudian las practicas realizadas por los pai-
ses mas relevantes en la divulgacion de informacién de sostenibilidad
en Latinoamérica.

A pesar de la importancia y actualidad de la estrategia de reestructu-
racion de la cartera de negocios en empresas diversificadas, apenas
existen estudios dentro del contexto corporativo espariol y latinoame-
ricano. El articulo de los profesores Miguel Blanco Callejo, Luis Angel
Guerras Martin y Francisco Javier Forcadell Martinez de la Universidad
Rey Juan Carlos (Espafa) pretende aportar evidencias empiricas de-
rivadas del estudio en profundidad de la aplicacién de esta estrategia
por las tres principales empresas multinacionales eléctricas espafolas
que tienen una fuerte presencia en América Latina. Los resultados de
estos tres casos muestran que la reestructuracion es consecuencia
de cambios en el entorno, de problemas de agencia y de la implanta-
cién de estrategias de diversificacion inadecuadas. Para los autores
la vuelta a la especializacion corporativa condujo a las compafhias a
mejorar significativamente sus resultados econémicos y crear valor.

En el siguiente articulo, Abel Torres Garcia-Heras de la Universidad
Rey Juan Carlos (Espafia) pretende mostrar una vision empirica de la
percepcién del riesgo en los mercados financieros globales. El andlisis
de dicho riesgo se centra en la evolucién de la cotizacion de los credit
default swaps, tanto de deuda soberana como de deuda corporativa,
en los Ultimos cinco afos. Durante este analisis el autor observa las
distorsiones existentes asi como las novedades en cuanto a percep-
ciones del riesgo. Lo mas novedoso es que paises de América Latina
tienen menos riesgo de impago que paises europeos. También como
las empresas altamente diversificadas geograficamente presentan ni-
veles de riesgo inferiores que la deuda soberana nacional.

Durante 2008 y 2009 un elevado niumero de empresas presentaron ex-
pedientes de regulacion de empleo (ERE) en Espana. Los profesores
Susana Callao Gastén y José Ignacio Jarne Jarne de la Universidad
de Zaragoza (Espana) estudian este tipo de respuesta empresarial a
la crisis con el objetivo de conocer qué caracteristicas econdmico-
financieras diferencian a las empresas que responden con un ERE de
aquéllas que no adoptan esta respuesta. Descartada la existencia de
manipulacion contable, para los autores los resultados evidencian que
los problemas de rentabilidad, liquidez y cobertura de los gastos finan-
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cieros derivados del endeudamiento, asi como el peso de los gastos
de personal en el resultado, son determinantes en la probabilidad de
que las empresas presenten un ERE.

Los profesores José Julidan Cao-Alvira de la Universidad de Puerto
Rico y Carlos Ronderos-Torres de la Universidad Sergio Arboleda (Co-
lombia) analizan la dinamica entre el sector exterior colombiano y las
variaciones del tipo de cambio real de la moneda colombiana en el
marco tedrico de la condicion de Marshall-Lerner, tanto para produc-
tos commodities como para el comercio de productos no-commodi-
ties. Para los autores se demuestra que, histéricamente, la condicion
ML se ha cumplido para los casos del comercio exterior colombiano
de no-commodities con los EE.UU. y con Venezuela. Sin embargo, el
comercio de commodities colombiano se ha mostrado inafectado a
cambios en los términos de intercambio internacional

En el siguiente articulo Ciro Martinez Oropesa de la Universidad Auto6-
noma de Occidente (Colombia) trata de determinar qué tipos de varia-
ciones ocurrian en los comportamientos de los colaboradores cuan-
do los supervisores modificaban sus actitudes y nivel de desempeno
orientado a la seguridad, permitiendo aplicar formas mas efectivas
para contrarrestar los altos consumos de tiempo y mejorar la eficien-
cia en todas las etapas o fases del proceso de gestion. Para el autor
el trabajo permite disefar nuevos indicadores y formas proactivas de
evaluacién de la seguridad con un mayor alcance para medir el desa-
rrollo y consistencia de todo el proceso y el impacto en la efectividad
y eficiencia general del mismo.

En el Ultimo articulo, el profesor Juan Miguel Baez Melian de la Uni-
versidad de Zaragoza (Espafa) analiza los factores que facilitan o di-
ficultan la creacién de sociedades cooperativas, en concreto, de las
cooperativas de trabajo asociado en Espana. Para el autor parece cla-
ro que los motivos ideoldgicos no constituyen una causa esencial para
la creacion de cooperativas, sin embargo si parece que la influencia
positiva del entorno ha jugado un papel relevante en su creacién de
la misma forma que el desempleo ejerce una influencia positiva sobre
la constitucion de este tipo de empresas. No obstante un handicap
relevante es la escasa capacidad para captar financiacion.

De nuevo queremos agradecer a todos aquellos que hacen posible el
buen funcionamiento de la revista: miembros del Consejo Consultivo,
Consejo Editorial, Editores y Editores Asociados de area, evaluadores,
autores, y sobre todo de los lectores.
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1. Introduction

The popularisation of the concept of sustainable development in the last years of the 20"
century was the starting point for adopting policies aimed at improving social welfare or
environment preservation, aspects that had been partly ignored by political, institutio-
nal and business community. The greatest impact of sustainable development has been
felt by business organisations. As a result, the Neo-classical Theory driving business,
the almost sole objective of which was to maximise shareholder value (Friedman, 1962;
Friedman 1970), has been widely questioned in current literature (Freeman, 2008; Wood,
2008).

This has led companies to modify their strategic management from attending only to the
financial dimension to considering factors related to different stakeholders. The stake-
holders, originally introduced by Freeman (1984), have a legitimate interest, directly or in-
directly, in the firm’s running, which may influence the achievement of defined objectives
and its survival (AECA, 2004). One of the main effects of this new managerial approach is
on the company discloses its annual reports do not provide an adequate description of
actions taken by companies in the social and environmental fields (Deegan and Rankin,
1996). Aspects such as social and environmental externalities require different reporting
systems and disclosure methods, generally with greater flexibility, in order to enable the
understanding of how companies behave in these areas (Wood, 1991; Clarkson, 1995;
Fineman and Clarke, 1996; Henriques and Sadorsky, 1999; Post et al., 2002).

The idea of disclosing Social and Environmental Reports (SER), in addition to financial re-
ports, is not new (Buhr, 2007). One of the first approaches to this concept was called ‘3P’,
in reference to ‘people, planet and profit’, and was included in the first SER disclosed by
the Anglo-Dutch petrol company, Shell, in the year 2000. However, it was not until the end
of the 20" century that this type of reporting became systematic in organisations (ACCA,
2004). These documents show how companies manage the social and environmental
aspects inherent in any organisation by linking the corporate reporting systems and sus-
tainable strategic management. However, the motivation underlying this behaviour has
not yet been sufficiently reliably defined (KPMG, 2005; KPMG, 2008).

The sustainability reporting phenomenon has been analysed from two theoretical ap-
proaches: a) the economic approach and b) the socio-political approach.

The economic approach explains sustainability reporting according to the Neo-classical
Economic Theory. It can be sub-divided into two theoretical approaches: a) the Theory of
usefulness for investor decision-making and b) the Agency Theory or Positive Accounting
theory. The first of these needs special mention. The ethical reasoning of investors, or
Theory of usefulness for investor decision-making, upholds that there are investors in the
market who analyse SER when making investment decisions (Spicer, 1978; Freedman
and Stagliano, 1991; Lorraine et al., 2004). In other words, it highlights the existence of
a type of investor who takes positions in the market depending on perceptions of the
socially responsible behaviour of organisations.

The socio-political approach to sustainability reporting criticises the reductionist cha-
racter of the economic approach (Putxy, 1993), arguing that disclosure of SER must be
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interwoven with political and institutional processes (Burchell et al., 1980). The socio-political
approach to sustainability reporting can be sub-divided into three theoretical approaches: a)
Economic Theory (ET) b) Legitimacy Theory (LT) and c¢) Stakeholder Theory (ST). LT and ST
have been the most widely used by the literature in the field, in addition to making a more
significant contribution to understanding the sustainability reporting phenomenon (Gray et
al., 1995).

Thus, LT shows that different organisations disclose SER with the aim of being accepted
by society (Deegan, 2002). Therefore, sustainability reporting is deemed to be a corporate
communication mechanism to influence stakeholders’ image of the company (Deegan and
Gordon, 1996; Deegan and Rankin, 1996; Buhr, 1998; Deegan et al., 2002). On the other
hand, research that takes ST into account when explaining the sustainability reporting phe-
nomenon is focused on the accountability of organisations. Starting with Uliman’s (1985)
work, there have been many more in the field that have taken ST as their theoretical fra-
mework (Roberts, 1992; Al-Tuwaijri et al., 2004; Magness, 2006).

2. Overcoming past paradigms: the triple bottom line approach

In 1992, the United Nations Conference on Environment and Development (UNCED) was
held in Rio de Janeiro. The aim of this event was to obtain a fair balance between the
economic, social and environmental needs of present and future generations, promoting
the bases for worldwide collaboration between developed and developing countries and
between governments and society, based on an understanding of common needs and in-
terests. The first tangible result of UNCED was the Commission on Sustainable Develop-
ment (CSD), established to support, encourage and monitor governments, United Nations
organisations and the main economic and social agents, such as the business sector, non-
governmental organisations and other sectors in society, in the measures that would have
to be adopted to develop the agreements reached in the Conference.

The conclusions of the CSD have been incorporated into the sphere of corporate strategic
management. A few years later, Elkington’s seminal work (1997) ‘Cannibals with Forks:
The Triple Bottom Line of 215t Century Business’ dealt with the idea of a three-dimensional
view of development and proposed the ‘triple bottom line’ approach to show that an or-
ganisation must be a social and environmental entity in addition to being an economic
one.

The ‘triple bottom line’ approach reinforces the view that companies should to be responsi-
ble in agreement with sustainable development principles. Society requires this responsibil-
ity and, using this approach, corporations would be able to communicate their commitment
to sustainable development to their stakeholders (Gray et al., 1996).

The principle of ‘accountability’ identifies this responsibility and shows society’s ‘right to
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know’ (Gray et al., 1996) about some aspects that may affect it, such as environmental viola-
tions or social injustice in which companies are involved. This ‘right to know’ is becomes real
with the stakeholders, who represent the interests of society from many perspectives (Gray
et al., 1996; AccountAbility, 2005). The principle of accountability involves a wide range of
social agents who not only claim the ‘right to know’ but also require that companies take
responsibility for their actions.

Thus, the accountability concept indicates that each organisation has a responsibility to
carry out some actions and to inform about their implications to the different stakeholders.
These aspects make up the core of sustainability reporting (Moneva, 2006).

3. Sustainability reporting: forty years of history

Traditionally, a company’s accountability relates to its duty to provide data to its sharehold-
ers. Financial statements fulfil this function and provide the economic and financial data
most required by these agents. Over the years, these reports, have began to include aspects
on social and environmental issues linked to real or potential impact on CFP (see Table 1).
Financial statements basically focus on costs, investment and environmental provisions (Lar-
rinaga et al., 2002).

As stated by Henriques (2004), financial statements do not comply with the principles es-
tablished by the triple bottom line approach because the success of a company is a wider
concept than profitability or shareholder value. Companies need to refocus their reporting
systems in order to satisfy the needs of their stakeholders. Nevertheless, sustainability re-
porting has existed in several forms of corporate reporting, such as voluntary information in
the annual statements (see Table 1), and independent reports, whether or not they are dis-
closed to comply with any legal requirement (Wilmshurst and Frost, 2000).

Although sustainability reporting has existed for the last forty years, it was only in the 1970s
and 1980s that it took a formal shape (see Table 2). Arising within this context is the ‘social
balance sheet’, which has a variety of interpretations. For instance, the social audit from
the consultancy firm ‘Abt Associates (1971)’ provided a reporting system based on notify-
ing, via economic figures, social and environmental impacts through a traditional balance
sheet. Similar experiences were carried out in Europe, although they were called Social
Accounting (such as Beechwood College and Migros Cooperative in 1978). However, these
models have not enjoyed general recognition by the business community because of the
difficulty in making comparisons among them and because of their low level of impact on
stakeholders.
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Table 1. Mechanisms for sustainability reporting

Annual Report

Mandatory information
(financial statements)

Voluntary information

Separate report

Financial reporting

- Assets, costs, environmental
provisions and contingencies
on the balance sheet, profit
and loss account and Annual
Report

- Description of
costs, investments,
environmental provisions
and contingencies

- Ecological balance
sheet

- Full ecological costs
accounting

Non-
financial
reporting

Quantitative

- Physical quantification of the
environmental impact
- Number of employees

- Physical quantification
of the company’s
environmental impact,
supported by graphs,
tables, etc.

- Quantification of
accidents at work

- Environmental report

- Ecological balance
sheet

- Social balance sheet

- Social and
Environmental reports

- Description of environmental
impact or environment

- Description of
environmental impact and

- Technical description
of impacts and
proactive programmes

Qualitative initiatives proactive initiatives )
oo - oo - Social balance sheet
- Description of social risk - Description of the work - Social and
control mechanisms atmosphere .
Environmental reports
Source: Adapted from Larrinaga ez a/. (2002)
Table 2. Evolution of sustainability reporting
Period Data disclosed Characteristics
Social Audit (Abt) Financial report on environmental impact
1970s Social balance sheet Information on aspects of interest for
(Bank of Bilbao) representatives of the organisation
1980s Social and Environmental data Data supplied in company financial
statements
Environmental reports Repprts arising from implementing
1990 Environmental Management Systems
S
) . . Accounting rules applied to environmental
Financial environmental reports
aspects
Reports that include the economic,
2000-2010 | Social and Environmental Reports | social and environmental dimensions of

organisations

Source: Adapted from Moneva (2005)
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In the environmental field, the development of sustainability reporting arose from concern
about the serious ecological problems of the planet, promoted by the United Nations and
ecological organisations (Larrinaga et al., 2002). This led firms that were more susceptible to
environmental incidents, such as petrol and chemical companies, to start disclosing reports
on these issues in their annual reports (Moneva and Llena, 2000). Environmental manage-
ment systems (ISO 14001, EMAS), which had the aim of reflecting a public commitment on
environmental aspects, were implemented later.

Another advance in the field was the introduction of accounting rules that show the need
to incorporate environmental aspects in financial reports (made in the United States in the
1980s), based on Superfund legislation and the efforts of the Securities Exchange Commis-
sion (SEC) and Financial Accounting Standards Board (FASB).

The growth of sustainability reporting was the driving force in the elaboration of SER to-
wards the end of the 20" century. The main objective of the SER is to communicate an
organisation’s commitment to sustainable development as well as describing the results of
its actions in the economic, social and environmental dimensions.

Sustainability reporting might also contribute to other objectives of the company. The most
important of these are described below:

a) The introduction of innovative management systems, focused on the sustainability
of activities, which may provide competitive advantages in the mid-long term (Porter
and Kramer, 2006).

b) Improvement of the organisation’s image by communicating its CSR practices to
their stakeholders (local community, NGOs, etc).

Thus, there are three factors to manage when elaborating SER in order to differentiate them
from other types of corporate reporting.

a) Firstly, the organisation should implement measures to control the social and envi-
ronmental impacts arising from the company’s activities.

b) Secondly, SER must constitute an essential element, for which adopting a generally
accepted format would be most suitable. Thus, choosing a standard to compare
with is very important.

c) Finally, accountability to the different stakeholders is the third key element. Unlike
financial statements, SER are not focused on an economic framework, but on the
strength of the impact on stakeholders.

Based on these three factors, disclosing SER may help the company to achieve several in-
ternal and external objectives. They can be described as follows (KMPG, 2005):

a) Evaluating the organisation’s performance on sustainable development in relation to
established regulations and voluntary initiatives.

b) Highlighting the relationship and influence on each other among organisations, and
expectations created around the sustainable development.

c) Comparing the performance of an organisation with other companies, as well as
analysing its evolution over time.
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d) Reducing the risk level in managing the social and environmental aspects that affect
corporations.

e) Reducing costs through improving management mechanisms and increasing profits
by accessing socially or environmentally-oriented markets.

f) Increasing its stock market capitalisation due to the growing ethical investment.

The latter point has served as an argument for disclosing SER in many multi-national com-
panies, especially for those listed on stock markets. In recent decades, mechanisms for
pushing companies to implement and formally notify socially responsible behaviour have
been introduced for quoted companies. The two most important are:

a) Ethical, or socially responsible, investment funds, which play a large role in Europe
(Eurosif, 2006; Eurosif, 2008) and the United States (Social Investment Forum, 2007).
This type of institutional investment build their portfolios on a base of the most so-
cially and environmentally responsible corporations to allow agents to fit their invest-
ment policies to their ethical values (Domini, 2001). This means that sustainability
reporting analysis is one of the main tools in selecting the companies to be included
in ethical investment funds.

b) Sustainability stock exchange indexes, which bring together the leading companies
in terms of sustainability or CSR practices. The most important are the Dow Jones
Sustainability Group Indexes and the FTSE4GOOD Indexes.

4. Looking forward: the Global Reporting Initiative framework

The Global Reporting Initiative (GRI) came about in 1997 as an initiative from the Coalition
for Environmentally Responsible Economies (CERES) and the United Nations Environmental
Programme (UNEP) with the aim of creating a common global framework for voluntary re-
porting on the economic, social and environmental impact of corporations and other organ-
isations (White, 1999). It evolved rapidly, with large changes, into an independent institution
(see Table 3).

The three main features for improving the standardisation process are:

a) Globalisation of corporate activities, which demonstrated the need to develop in-
novative instruments for accountability, both from an economic and a social and
environmental perspective.

b) The shortcomings of eco-efficiency as an environmentally-friendly production sys-
tem, within the new perspective of sustainable development, in that it does not con-
sider future generations.

c) The need for comparability and reliability in sustainability reporting, so that stake-
holders may improve their decisions.
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Table 3. Evolution of the Global Reporting Initiative

Year Event Relevant aspects
Initiative depending on the two institutions with
1997 Constitution of the GRI by the aim of developing a reference framework for
CERES and UNEP sustainability reporting
Start of conceptual projects
. . Trial test run with 31 companies, including leading
1999 First Draft of the guide for multi-nationals Bayer, General Motors and Shell,
elaborating the GRI Reports
among others
First guide for elaborating the Dlssemlpatlng the report and ratification by leading
2000 GRI Reports companies
P Conceptual framework for financial reporting
Presentation in Johannesburg. Wide acceptance
2002 Second guide for elaborating by companies and their stakeholders
the GRI Reports Conceptual framework based on accountability to
the stakeholders
GRI becomes an independent Increase in entities providing sustainability reports
2004 . ;
entity located in Amsterdam and a need for a new structure
2005 Beginning of the revision of the | Proposals for modifications based on
G3 guidelines differentiating between reports and management
Public presentation in Amsterdam
2006 Third guide for elaborating the | Support from institutions and NGOs
GRI Reports (G3) Conceptual framework based on transparency and
credibility

Source: Moneva (2006)

The framework proposed the GRI to be a guide in elaborating SER is based on considering
five principles: inclusion of stakeholders, balanced global process, full use of communication
technologies, transparency and efficiency.

The current G3 guide was launched in October 2006. It was aimed at enhancing transpar-
ency in organisations and at improving the credibility of the SER drawn up in accordance
with the previous GRI 2002 guidelines (GRI, 2006).

To this end, a new focus was established to categorise the SER. In the 2002 guide, only two
levels were provided:

a) ‘in accordance’: in which the following requirements had to be met:
- Report on the elements listed in sections 1 to 3 of Part C.

Include a contents index.
Provide data about the core indicators.
Ensure that the report agrees with the principles laid down in Part B of the guide.
Include a signed ratification by the board of directors or the corporation CEO.
b) ‘content index’: which is given to any SER that, without fulfilling the requirements of

the ‘in accordance’ category, included a GRI-type table of contents.
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The G3 guide has changed these two categories for another model that is aimed at the
stakeholders’ demands. Thus, three levels are proposed (A, B and C) which can be further
split because each receives a ‘+’ if the report has been checked by an external audit firm

(see Table 4).
Table 4. Mentions associated to G3 GRI Reports
Categories (o C+ B B+ A A+
Report about: Report about level
1.1 C plus:
Profile 2.1-2.10 1.2 Idem level B
3.1-3.8, 3.10-3.12 3.9,3.13
4.1-4.4,4.14-415 " 4.5-4.13,4.16-4.17 " »
T Verified Broakd 5 Verified Breakd . Verified
anagement Not needed by an reakdown by by an reakdown by by an
approach external |category external |category external
audit . audit | G3 central audit
Minimum of 10 company 'l\/llnllmum of 20 company indicators and company
s indicators. At least for the sector
Performance | indicators. At .
s : 1in each category supplement.
indicators |least 1 in each L
(breakdown of Apply Materiality
category (3) h i
social category) principle: report
or justify

Source: Moneva (2007)

This new framework is more rigorous in classifying SER. 2002 guide was criticised because
of the excessive ease of access to the ‘in accordance’ category (Moneva, 2007). Likewise,
the opportunity for an external audit attempts to ensure greater credibility for readers (Mo-
neva, 2006).

In addition, this new classification model is similar to others applied in other fields, such as
the risk of public debt, and is, therefore, well-known to large corporations. These consider-
ations seem that, in spite of trying to include SMEs, it is a model that is still oriented to global
companies, as with the 2000 and 2002 guidelines (Moneva et al., 2006).

It is, therefore, interesting to test whether the challenges set by the GRI have been achieved.
The descriptive study below analyses these aspects.

5. Descriptive analysis

The number of organisations providing SER has grown progressively over the last thirty
years (KPMG, 2005). The number of SER has risen from 2,694 in the year 2000 to more than

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA MAYO - AGOSTO 2011 VOL.5 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 16-37




Epuarpo Ortas & Josg M. MonEeva

23,000 on September 23, 2009 (Corporate Register database; http://www.corporateregister.
com). As disclosing this type of reports is voluntary, it can be assumed that corporation
commitment to sustainability is being consolidated. Since 2004, more than 2,000 SER have
been disclosed each year and over 3,000 since 2007 (see Figure 1). The most significant
increase in the number of reports published took place in 2002, when the 2002 GRI Guide
was launched. Since then, there has been a similar trend in SER and GRI Reports (following
the 2002 and G3 guidelines).

Figure 1: Evolution of Social and Environmental Reports and GRI Reports

1952 1993 1984 1925 1996 15997 1955 1999 00 2001 2002 2005 200 20S 0s 007 08

SHR W SR Reports

Source: Own elaboration based on data from http://www.corporateregister.com/ in September 2009. The SER series shows the evolution of
reports disclosed by companies on the social and environmental impact generated by their activities, but not adhering to any generally accepted
standard. The GRI Reports series show the evolution of SER in accordance with any of the GRI guides (G2 or G3 guides)

A very important aspect is that a large part of sustainability reporting comes from large
companies quoted on the main stock exchange indexes. According to data from the survey
on practices of disseminating SER carried out by SIRAN and the KLD Research Group into
companies included in the S&P 100 (S&P 100 Sustainability Report Comparison, 2008), 49 of
the companies quoted on this stock index disclosed a SER, an increase of 26% over results
from 2005. Moreover, there was an increase in the number of SMEs that found incentives to
disclose SER (Moneva, 2007). This increase was helped by the offer of the ‘High 5’ resource
from the GRI (included in the 2002 guide), which promoted the creation of SER by SMEs.
With the aim of adapting the High 5 resource to the G3 guide, the GRI also produced a
standard solely for SMEs.

The general evolution of the number of GRI reports disclosed presents special features
depending on the region considered, an aspect that has been identified in previous studies
(SustainAbility and UNEP, 2006). For instance, as shown in Figure 2, companies located
in regions such as Europe and Asia have always led the field in the number of GRI reports
disclosed, although there are other areas with a significant growth, such as Northern America
and Latin America.
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Figure 2: Evolution of GRI reports by Region
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Source: Own elaboration based on data from http://www.corporateregister.com/ in September 2009

The case of the Latin American organisations is especially interesting because, between
1999 and 2004, they had only disclosed up to 30 GRI reports, while the number stood at 489
in September, 2009. Likewise, the relative weight of GRI reports disclosed by Latin American
companies has increased, rising from 4.01% (30 reports in Latin America to 748 worldwide)
in 2004 to 10.12% in 2009 (489 reports in Latin America to 4,832 worldwide). The countries
with more relevance in this area are Brazil and Chile. As shown in Figure 3, Brazilian and
Chilean companies disclosed more than the 65% of the GRI reports in Latin America (327 to
489). It is shown how the Chilean and Brazilian companies experienced it most significant
growth in the number of GRI reports disclosed in the 2006 period, matching up with the
release of the GRI G3 guide.

N 8 & 8 8 3

]

Figure 3: Evolution of GRI reports in Latin American countries
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Source: Own elaboration based on data from http://www.corporateregister.com/ in September 2009
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5.1. Adaptation to the Global Reporting Initiative framework

The various standards for elaborating SER proposed by the GRI are those which have been
most accepted by organisations throughout the world. The empirical evidence is overwhelm-
ing. The percentage of SER agreeing with the recommendations made by the GRI (estab-
lished in the second and third GRI guides) over the total number of SER disclosed has risen
from 1.59% in 2002 to 34.2% in 2008. In addition, data for 2009 are encouraging, as the
percentage has increased to 39.6% (January 2009-September 2009).

It is interesting to analyse the spatial distribution and the quality of the different SER dis-
closed according to any GRI guideline in the Latin American context (and in its two main-
stream countries). Table 5 shows the extent to which the recommendations of the GRI have
been implemented in SER disclosed by organisations in leader countries in the field in Latin
America.

Table 5: Spatial distribution of GRI Reports (G2 and G3 guidelines)

Brazil Chile Latin America
Content Index 0 0 0
G2 In Accordance 14 11 30
C 44 9 71
C+ 2 0 5
B 36 24 80
G3 | B+ 17 0 34
A 20 16 58
A+ 29 13 75
Undeclared 18 17 54
Total GRI Reports 180 90 407

Source: Own elaboration based on data obtained on http://www.corporateregister.com/ in September 2009

Table 5 shows that Brazil and Chile is currently top of the organisations disclosing GRI Re-
ports in the Latin American context (270 GRI reports to 407). This holds true for SER adhering
to both the 2002 and the current G3 guides. To understand this phenomenon, Figure 4 shows
the mentions obtained by G3 GRI Reports.
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Figure 4: Mentions associated with G3 GRI Reports
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Source: Own elaboration based on data obtained on http://www.corporateregister.com/ in September 2009. The columns show the relative value
of the mentions obtained by the G3 GRI Reports to the total G3 GRI Reports disclosed

The most notable example is found in the number of GRI Reports rated A+. It can be seen
that GRI Reports disclosed by Latin American companies (with A+ mention) represents
about the 15.38% of the total GRI reports published in this region. It is shown that the
Chilean percentage is about the 16% and the Brazilian one is over 17%. The most relative
weight of mentions associated to GRI reports published by Chilean Companies is the B
mark (30.38%), and for the Brazilian companies the C mark (26.51%). It is interesting to note
that the GRI reports disclosed by Chilean companies with the maximum mention (A and A+)
represents more than 35% of the total GRI reports published in this country. This percent-
age goes down to about 20% when talking about Brazilian companies. This aspect dem-
onstrates the commitment of Chilean companies to elaborating high-quality GRI Reports.
Figure 5 shows the evolution of the mentions associated with G3 GRI Reports.

Figure 5 indicates that the number of GRI Reports with the highest mentions (scores A and
A+) disclosed by Chilean organisations has followed a positive trend over the almost three
years in which the G3 guide has been in force. At present, GRI Reports with A and A+ scores
predominate in the GRI Reports disclosed by Chilean organisations. Similarly, lower scores
(C and Undeclared) are becoming less frequent, which once again confirms the general
trend towards higher ratings achieved by the GRI Reports disclosed by Chilean companies.
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Figure 5: Evolution of G3 GRI Reports mentions for Chilean organisations
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Source: Own elaboration based on data from http://www.corporateregister.com/ in September 2009

5.2. Quality of the reports

Another interesting aspect to be analysed concerns the quality or credibility of the SER. In
the same way that accounting audits give credibility to financial annual reports (AECA, 2004),
the growing importance of SER has made it necessary to look to external organisations to
guarantee their credibility (O’Dwyer and Owen, 2005). This need for credibility is directly
related to the lack of trust that greets any type of report disclosed by corporations following
the erosion of stakeholder trust that resulted from several recent financial scandals (Dando
and Swift, 2003; Sustainability and UNEP, 2003; Adams and Evans, 2004).

The quality of SER, conceived as the degree of veracity of the data provided may be ana-
lysed from two perspectives. Firstly, GRI Reports can be assured by the GRI. Secondly,
any SER or GRI Report disclosed can be externally audited. This means that independent
auditing companies can verify the quality of the reports and even grant quality mentions
such as AA1000AS: or ISAE 30002. The first edition of the AA1000 Assurance Standard was
published in 2003 as the world’s first sustainability assurance standard. It was developed
to assure the credibility and quality of sustainability performance and reporting and was the
result of an extensive, two-year, worldwide consultation involving hundreds of organisations
from the professions, the investment community, Non-Governmental Organisations (NGOs),
labour and business (AccountAbility, 2008). The 2008 edition of the AA1000 Assurance Stan-
dard, AAT1000AS (2008), is the second edition of AccountAbility’s assurance standard. It
draws on the growing body of practice and experience in sustainability assurance and super-

1. See http://www.accountability21.net/default2.aspx?id=1024 for further details.
2. See http://www.accountability21.net/uploadedFiles/Issues/ISAE_3000.pdf for further details.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA MAYO - AGOSTO 2011 VOL.5 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 16-37




ORIGINS AND DEVELOPMENT OF SUSTAINABILITY REPORTING: ANALYSIS OF THE LATIN AMERICAN CONTEXT

sedes all previous versions published by AccountAbility (AccountAbility, 2008). The purpose
of the ISAE3000 is to establish basic principles and essential procedures for, and to provide
guidance to, professional accountants in public practice for the performance of assurance
engagements other than audits or reviews of historical financial reporting covered by Inter-
national Standards on Auditing (ISAs) or International Standards on Review Engagements
(ISREs).

The external audit approach is based on the need for external assurance as a means of eval-
uating the effectiveness of internal systems and processes for providing relevant, reliable
data for measuring company performance on social and environmental issues. However, the
following factors must be taken into account when selecting assurance providers:

a) Their degree of independence (no bias, influences or conflict of interests)

b) The ability to take a balanced view of the various stakeholders’ claims

c) That they are not involved in any way in the corporations’ reporting systems and
control of sustainability.

Table 6 shows the level of quality of the GRI reports disclosed by organisations in Latin
America and in its two mainstream countries in the field (externally and by the GRI).

Table 6: Quality of GRI G3 reports

Brazil Chile Latin America
G3 GRI Checked 53 13 121
GRI Checked to GRI Reports 24,42% 11,82% 24,74%
G3 TPC 22 6 48
G3 TPC to GRI Reports 10,14% 5,45% 9,82%

Source: Own elaboration based on data obtained on http://www.corporateregister.com/ in September 2009. The ‘GRI checked’ data correspond
to the number of GRI reports verified by the GRI (for the G3 guide). Data in the ‘G3 TPC’field refer to GRI Reports following G3 guidelines
and checked by independent organisations outside the GRI

Table 6 shows that the model followed by countries such as Brazil and Chile consists of
checking the GRI reports supplied through the GRI assurance service. About one from four
GRI reports disclosed by Chilean companies is checked by the GRI. This mark goes down
when talking about Brazilian companies (11.82%). This assurance pattern is also appreci-
ated when analysing the global scope (Latin America).

On the other hand, external assurance services like obtaining certificates such as AA1000AS
or similar is a secondary assurance models for these countries. It should be mentioned here
that, according to Wheeler and Elkington (2001), this model is a stronger and more strategi-
cally relevant alternative, due to its connotations of responsible management and control of
risk strategy. It transcends the interests of companies because of the recognition given to
the reports disclosed, which helps them to gain greater credibility with their stakeholders.
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Another important aspect is that organisations in Brazil are the ones with the higher level of
assurance in their GRI reports (about 35%). This mark for Chilean companies is about 18%.

5.3.'The industry effect

It has mainly been companies carrying out activities with potential risk to the environment
that have been most involved in disclosing SER (Moneva and Llena, 2000). These compa-
nies disclose the SER in order to show their stakeholders that they are operating according
to their claims and, therefore, ensuring the survival of the corporations (Lindblom, 1994).

From a conceptual point of view, it would seem that the motivation of these companies
in disclosing SER is to legitimise any of their activities which may have a negative effect
on sustainability (Patten, 1991; Deegan and Gordon, 1996; Hackston and Milne, 1996;
Wilmshurst and Frost, 2000; Campbell, 2003). Most papers analysing the underlying rea-
sons for disclosing SER conclude that they essentially respond to a legitimising act (Deegan
and Rankin, 1996; Buhr, 1998; Deegan et al., 2002; O’Donnovan, 2002; Patten, 2002; Ah-
mad and Sulaiman, 2004).

Table 7 shows the distribution of the number of GRI reports disclosed for each industry in
which the reporting companies operate, both globally for the Brazilian and Chilean cases.
An overview of the data reveals that the trend noted previously prevails in the Brazilian con-
text because it is companies involved in industries such as chemicals and energy (energy
utilities, metal products, and mining) that are most likely to disclose the SER (Deegan and
Gordon, 1996; Campbell, 2003). The mining sector is highly relevant for the Chilean context,
but retailers and agriculture also play a relevant role.

Table 7 shows that financial services (banking, insurance, etc.) have a high weight in the total
of SER disclosed in the Brazilian scope. In the earlier research into sustainability reporting,
only a slight social and environmental impact was attributed to the activities of companies
operating in the financial sector, and they usually were excluded from the analyses. How-
ever, both active and passive operations linked to potentially damaging investment projects
mean that the activities of this industry are not harmless to society and the environment
(Moneva, 2007). This has led an increasing number of companies in this industry to disclose
these reports recently.
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Table 7: GRI reports in each industry

Industry % Brazil ‘I’_A’a:;aAzLj % Chile I‘:/;t?nh:;'_
Agriculture 2 0,92% 7,14% 21 19,09% 75,00%
Automotive 1 0,46% 33,33% 0 0,00% 0,00%
Chemicals 1 0,46% 20,00% 4 3,64% 80,00%
Commercial services 1 0,46% 50,00% 0 0,00% 0,00%
Conglomerates 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Construction 4 1,84% 33,33% 2 1,82% 16,67%
Construction materials 6 2,76% 46,15% 1 0,91% 7,69%
Consumer durables 2 0,92% 66,67 % 0 0,00% 0,00%
Energy 48 22,12% 70,59% 0 0,00% 0,00%
Energy utilities 32 14,75% 57,14% 6 5,45% 10,71%
Equipment 0,92% 66,67 % 1 0,91% 33,33%
Financial services 10,14% 41,51% 0 0,00% 0,00%
Food and beverage prod. 5,99% 65,00% 2 1,82% 10,00%
Forest and paper prod. 5,53% 100,00% 0 0,00% 0,00%
Healthcare products 1,84% 66,67 % 0 0,00% 0,00%
Healthcare services 2,30% 62,50% 0 0,00% 0,00%
Household and personal prod. 5,53% 92,31% 1 0,91% 7,69%
Logistics 1,38% 20,00% 2 1,82% 13,33%
Media 0,46% 50,00% 0 0,00% 0,00%
Metal products 6,91% 93,75% 1 0,91% 6,25%
Mining 6,45% 28,57% 25 22,73% 51,02%
Non-profit / services 0,92% 28,57% 3,64% 57,14%
Public agency 1 0,46% 50,00% 0,91% 50,00%
Retailers 2 0,92% 10,53% 12,73% 73,68%
Technology hardware 2 0,92% 66,67 % 0,91% 33,33%
Telecommunications 2 0,92% 11,11% 4,55% 27,78%
Tobacco 1 0,46% 14,29% 0,91% 14,29%
Tourism / Leisure 1 0,46% 50,00% 0,00% 0,00%
Universities 0 0,00% 0,00% 0,91% 100,00%
Waste Managament 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Water utilities 2 0,92% 33,33% 3,64% 66,67 %
Other 4 1,84% 11,76% 11,82% 38,24%
Total 217

Source: Own elaboration based on data from http://www.corporateregister.com/ in September 2009
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6. Concluding Remarks

The aim of this research is to analyse the evolution of SER disclosure in the Latin American
context and, more specifically, for the case of the Brazilian and Chilean companies. The
analyses show that the current situation of Latin American organisations with respect to
sustainability reporting is relevant throughout the world. The increase in the number of SER
disclosed according to GRI standards is appreciated in the 2006 period.

In general, the relative importance of mechanisms such as SER disclosing when establish-
ing business strategic management policies is growing, as omitting them may cause a loss
in competitiveness in comparison with other firms in the same industry (Porter and Kramer,
2006). This aspect is of great interest for management at the highest level in organisations
because the results show that more aspects relating to sustainable management are being
taken into account with greater frequency when making investment decisions. Moreover
by enhancing transparency, a company’s social and environmental reporting increases its
credibility and potentially reduces an investor’s risk apprehensions (Cormier and Magnam,
2007).
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1. Introduccién

La reestructuracion empresarial (corporate restructuring) comprende una gran cantidad y
variedad de acciones corporativas que tienen como consecuencia comun la generacion
de multiples cambios en la empresa orientados a la mejora de su rendimiento econé-
mico y a la creacién de valor (Bowman et al., 1999). La reestructuracion constituye una
actividad multidimensional que puede afectar a la cartera de negocios, a la estructura
financiera y a la estructura organizativa (Johnson, 1996).

La reestructuracion de la cartera de negocios centra su estudio en decisiones de entrada
y salida de negocios que afectan a la estrategia corporativa de empresas diversificadas.
La correcta definicién del campo de actividad de estas empresas representa un aspec-
to critico para el funcionamiento de la economia global (Collis y Montgomery, 2007).
El 60% de los activos de las empresas en Estados Unidos se encuentra controlado
por empresas multinegocio diversificadas (Villalonga, 2003). El porcentaje en Europa es
aproximadamente el mismo (Pedersen y Thomsen, 1997), mientras que en los paises
en desarrollo, entre ellos varios latinoamericanos, aunque no se tienen datos precisos,
los “grupos” aglutinan una gran fraccién de la economia (Khanna y Palepu, 2000). Esta
circunstancia confiere a la estrategia de reestructuracién de la cartera de negocios una
gran relevancia, a pesar de lo cual existe una sorprendente escasez de trabajos que la
estudien fuera del mundo anglosajén (Hoskisson et al., 2004) y las evidencias empiricas
para empresas espafnolas y latinoamericanas son muy escasas (Suarez y Vicente, 2003).

Este trabajo analiza la estrategia de reestructuracién de la cartera de negocios empren-
dida durante el periodo 2002-2007 por las empresas eléctricas espafiolas que durante
dicho periodo cotizaron en la Bolsa de Madrid: Iberdrola, Endesa y Unién Fenosa. El
trabajo pretende indagar en las posibles causas y antecedentes que pudieron conducir
a una situacion de exceso de diversificacion, los efectos de dicha situaciéon, asi como
las consecuencias que tuvo la implantacion de una estrategia de reestructuracion sobre
los resultados, la eficiencia econdémica y la creacion de valor. Asimismo, se pretenden
aportar evidencias empiricas que puedan ser Utiles para la direccion de empresas diver-
sificadas.

2. La estrategia de reestructuracién de la cartera de negocios

La reestructuracién de la cartera de negocios es una estrategia que implica modifica-
ciones en la configuracion o composicion de la cartera de negocios de una empresa.
Normalmente se plantea su adopcion como respuesta a una situacion de destruccion de
valor. El estudio de la estrategia de reestructuracion de la cartera se ha abordado desde
tres enfoques tedricos: agencia, costes de transaccion y el basado en los recursos (Grant,
2006). El modelo de analisis que se plantea contempla aportaciones de dichos enfoques
y se divide en dos fases: pre-reestructuracion y post-reestructuracion (Figura 1).
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Dentro de la fase pre-reestructuracion, la literatura ha identificado tres causas principales
que pueden conducir a la sobrediversificacién: cambios en el entorno (Bergh y Lawless,
1998), estrategia de diversificacion previa no relacionada que produce una gestion inefici-
ente de los negocios (Smart y Hitt, 1996) y problemas de agencia debidos a mecanismos de
gobierno corporativo débiles que impiden un control adecuado de los directivos (Markides
y Singh, 1997). En cualquiera de las tres situaciones, la sobrediversificacion conduce a la
destruccion de valor (Markides, 1995), que se refleja en caidas del rendimiento y del valor de
mercado. Esta situacién de ineficiencia lleva a adoptar una estrategia de reestructuracion
de la cartera mediante una vuelta a la especializacién corporativa (Johnson, 1996). La se-
gunda parte del modelo se refiere a la fase post-reestructuraciéon y analiza el impacto de la
implantacion de esta estrategia sobre los resultados econémico-financieros de la empresa
y su valor en el mercado (Bowman et al., 1999).

Los cambios en el entorno se refieren al impacto que sobre el nivel de diversificacion tienen
factores como el incremento e intensificacion de la competencia (Hoskisson et al., 1994), el
aumento de la incertidumbre (Bergh y Lawless, 1998), las modificaciones en la legislacién
antimonopolio (Hoskisson et al., 2001) o los cambios importantes en la industria del negocio
esencial o “core Business” de la empresa (Mitchell y Mulherin, 1996). Los problemas de
agencia contemplan diferentes mecanismos de gobierno que pueden mitigar los conflictos
de interés entre propietarios y directivos: concentraciéon de la propiedad de las acciones
(Villalonga y McGahan, 2005), composicion del consejo de administracion e importancia de
los consejeros internos y externos (Hoskisson et al., 1994), asi como los sistemas de retri-
bucién e incentivos de consejeros y directivos mediante la participacion en acciones de la
empresa (Bergh, 1995). Por ultimo, la implantacion de una estrategia de diversificacién no
relacionada favorece la aparicion de niveles excesivos de diversificacion en las empresas
(Markides, 1992).

La sobrediversificacién provocada por la actuacién individual o conjunta de los anteriores
factores conduce a una situacién de destruccién de valor (Markides, 1995), lo cual refleja
un uso ineficiente de recursos que esta motivado por: 1) pérdidas de control en la empresa
(Hoskisson et al., 1994); 2) uso excesivo e inadecuado de recursos (Bergh, 1995); 3) siner-
gias negativas y subsidios cruzados entre negocios (Berger y Ofek, 1995). Esta destruccion
de valor se convierte en el catalizador para la adopcién de una nueva orientacién estraté-
gica, que tiene como objetivo prioritario revertir la situacion de exceso de diversificacion
(Hitt et al., 1996). El cambio obliga a una profunda reflexion estratégica por parte de la alta
direccion y suscita el mantenimiento de negocios donde la empresa tiene ventajas competi-
tivas, junto con el abandono de aquellos negocios en los que no resulta posible crear valor
(Johnson, 1996).

El cambio que supone la reestructuracién de la cartera implica enfocar los recursos corpo-
rativos en los negocios esenciales y desprenderse de activos y negocios no estratégicos. La
nueva configuracion tras la reestructuracién permite a la compafia generar valor (Bowman
et al., 1999), gracias a: 1) la mejora de los sistemas de control (Hoskisson et al., 2001); 2) la
potenciacién y 6ptima explotacion de las capacidades esenciales entre los negocios (John
y Ofek, 1995); 3) la generacion de sinergias positivas (Bergh, 1998) y la eliminacion de sin-
ergias negativas (John y Ofek, 1995). Estos factores conducen a mejorar la explotacion de
las competencias esenciales, incrementar la rentabilidad de los negocios que permanecen
en la cartera, obtener ventajas corporativas y, en ultimo término, crear valor (Chang, 1996).
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Figura 1. La reestructuracion de la cartera de negocios
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2. Anilisis de la estrategia de reestructuracién de la cartera de negocios en
el sector eléctrico espafol

A principios de la década de los ochenta del siglo pasado, mas de once empresas se repartian
el mercado eléctrico espariol. Posteriormente, a partir de 1991, y fruto de un proceso de
concentracion progresiva, la industria eléctrica pasé a estar dominada por tres grupos de
empresas: Endesa e Iberdrola, que se repartian el 80% del sector y Uniéon Fenosa, que tenia
un 15% (Campos y Vega, 2003).

Durante la segunda mitad de la década de los noventa, las tres empresas aumentaron no-
tablemente su cartera de negocios y se expandieron a otros paises fundamentalmente del
area latinoamericana (CNE, 1995-2000). Sin embargo, los resultados de sus actividades de
diversificacién e internacionalizacién no fueron los esperados, lo que obligd a sus directivos
a replantearse su estrategia. Asi, las tres empresas iniciaron un proceso de reestructuracion
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corporativa que implicd, entre otras cosas, una importante actividad desinversora durante el
periodo comprendido entre 1997 y 2004: Endesa (36 desinversiones), Iberdrola (29), Unién
Fenosa (29). Las tres companiias se han ajustado a un patrén comun respecto a la evolucion
de su estrategia corporativa, que se corresponde con el modelo planteado en la Figura 1.

En primer lugar, las compafiias sobreinvirtieron en diversificacion (1995-2001). Esta situ-
acion provoco una destruccion de valor que coincide en el tiempo con el momento de mayor
diversificacién de sus carteras (1999-2002), lo que llevé a la adopcion de una estrategia
de vuelta a la especializacién corporativa (2001-2002). Por ultimo, la implantacion y desar-
rollo de esta estrategia colocé a las empresas en una senda de mejora de sus resultados
econdémicos y creacion de valor (2003-2006). La Figura 2 recoge en sintesis las circunstan-
cias que se dieron en el sector eléctrico espanol durante este periodo.

Figura 2. Patrén en la evolucidn estratégica de las empresas
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2.1. Fase Pre-Reestructuracién: Causas de la sobrediversificacién

La incertidumbre del entorno sectorial a partir de la segunda mitad de la década de los
noventa se dispard a causa de los cambios en el ambito competitivo (intensificacion de la
competencia, competencia global), regulatorios (liberalizaciones sectoriales, privatizacion
de Endesa) y tecnolégicos (desarrollo del negocio de telecomunicaciones, irrupcion de Inter-
net y nuevas tecnologias), lo que dificulté la direccidon y gestién de las empresas eléctricas.
La liberalizacién del sector eléctrico supuso un cambio radical en el negocio esencial de las
empresas, obligandolas a adaptarse y ajustarse a un entorno diferente y crecientemente
competitivo, donde el mercado, progresivamente tenia capacidad de eleccién de empresa
suministradora. Las tres empresas analizadas respondieron a esta situacion realizando in-
versiones directas en el exterior. Unién Fenosa traté de elegir las opciones de inversion mas
atractivas, a partir de su experiencia como consultora de eléctricas internacionales. Esta
circunstancia contribuy6 a la pérdida de competitividad en su negocio esencial, el eléctrico
nacional. Por otro lado, la legislacion y la orientacién ante las concentraciones empresariales
se tornaron restrictivas a partir de 1999, lo que frustrd varias operaciones horizontales, como
la fusion de Endesa e Iberdrola y la OPA de Unién Fenosa sobre Hidrocantéabrico y fomento
que las estrategias de crecimiento de las empresas se desarrollasen a través de adquisicio-
nes no relacionadas. Todo ello fomenté la sobrediversificacion.

El sector eléctrico desde sus origenes constituye un ejemplo de las estrechas vinculaciones
de la banca espafiola con los sectores reales de la economia. La banca tendié siempre a
ejercer su control sobre las compafiias con el minimo compromiso de capital y a ser posible
de forma indirecta (Jiménez, 2005). Los accionistas de referencia y control en Iberdrola y
Unién Fenosa fueron entidades bancarias. Las estrategias de crecimiento de las empresas
eléctricas se vieron condicionadas por las estrategias de crecimiento de la cartera industrial
de sus accionistas bancarios de referencia (Crespi et al., 2004). De esta forma, la presencia de
accionistas de control y referencia en esas empresas no contribuy6 a limitar la diversificacion.

El consejo de administracién ha sido considerado como un mecanismo de gobierno corpo-
rativo con una limitada efectividad en Espana (Ricart et al., 1999), fundamentalmente debido
al elevado nivel de concentracion de la propiedad en las empresas y a la discutible “indepen-
dencia” de los consejeros independientes respecto de la direccion y accionistas de referen-
cia (Hernandez, 2007), circunstancia que parece también darse en los casos analizados. En
cuanto a su composicién, a pesar de que las tres empresas eléctricas presentaron consejos
de administracién dominados por consejeros externos, lo que deberia haber reducido la dis-
crecionalidad directiva, este mecanismo no fue capaz de limitar su nivel de diversificacion.

De esta forma, las evidencias obtenidas de los casos apoyan la idea de que Espana
pertenece a una tradicion caracterizada por la insuficiente cobertura legal de los pequefios
inversores, de manera que los grandes accionistas, normalmente entidades bancarias, es-
tan en condiciones de dominar, en cierta medida, los consejos de administracion, al tiempo
que en muchas empresas desempefian también funciones ejecutivas (Hernandez, 2007).
Asi, los grandes accionistas gozan de un poder muy amplio sobre las decisiones adoptadas
en el seno de las empresas.

Por ultimo, en ninguna de las empresas existian planes de opciones sobre acciones para
consejeros de caracter externo, lo que suscita la duda de que este incentivo tuviera efecto
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sobre la independencia de los consejeros externos. Sin embargo, si se encuentran planes
de remuneracion vinculados a acciones para directivos y consejeros internos en Iberdrola y
Unién Fenosa. La escasa importancia de los mecanismos retributivos vinculados al valor de
las acciones parece confirmar un cierto efecto sustitucion entre el uso sustantivo de la com-
pensacion mediante incentivos en la alta direccién y el empleo de los deméas mecanismos
de supervision interna (concentracién de propiedad y composicién del consejo), que son los
predominantes dentro del contexto corporativo espafol (Hernandez, 2007) y en particular,
en las empresas analizadas.

Las estrategias histoéricas de diversificacion que han seguido las compaiias han sido tam-
bién determinantes en la sobrediversificacién de la cartera de negocios, ya que estuvieron
condicionadas por varios factores. En primer lugar, Unién Fenosa (1982), Iberdrola (1992) y
Endesa (1998) fueron el resultado del proceso de concentracion progresiva mediante fusio-
nes y adquisiciones que vivié el sector eléctrico espafiol desde la década de los ochenta.
Esto tuvo como consecuencia que en las nuevas empresas fusionadas aparecieran nego-
cios que respondian a distintas l6gicas estratégicas de diversificacién propias de cada una
de las compafias que se integraban, favoreciendo asi la diversidad de negocios.

Ademas, a partir de mediados de la década de los noventa, ante un sector eléctrico espafiol
maduro y la logica estratégica de convertir a las eléctricas en operadores globales multiser-
vicios (Mochoén y Rambla, 1999), las tres empresas adoptaron agresivas politicas de diver-
sificacién, tanto en el mercado nacional como en el internacional, especialmente en el area
de Latinoamérica, que contribuyeron a la sobrediversificacion de sus carteras de negocio.
La empresa que mas se diversificé fue Endesa, probablemente como consecuencia de la
falta de accionistas de referencia y de la importancia que tuvo para la compafnia la alianza
estratégica con el Banco Central Hispano (BCH) a partir de 1996. Union Fenosa (también
controlada por el BCH) desarrollé una estrategia similar a la de Endesa pero a menor escala
(Figura 3). En este sentido, la diversificacién de Iberdrola fue menos profunda que las de las
dos empresas anteriores y se apoyd mas en acuerdos y alianzas estratégicas con compa-
fiias como Telefénica y Gas Natural.

Ademas, en el caso de Endesa y Unién Fenosa se produjo una especial introduccién en
el negocio de las telecomunicaciones que poco o nada tenia que ver con el eléctrico. En
definitiva, las tres compafias desarrollaron una estrategia de diversificacion relacionada
encadenada o incluso no relacionada bajo el enfoque de explotar potenciales sinergias,
procedentes de la pertenencia a negocios diversos del mismo grupo.
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Figura 3. Diversificacion de negocios y geogréfica del Grupo Unidn Fenosa en 2001/02

Unksa Fénes & Gae Gakmess ALUNA Mtz sadburae
Comaituizeds s g
B € bl el bR
(ap Diek b Sakimieas [ ddad winala
7 Wiy Ambanke
Slekom
Ragarificsdssn dé okt LIMEEA
Sagunly Talyoomarecaok ne UFIHET [—
Regasiieaden del Bolimasd Gagatal .
HarekEty Cantubsia -
Uil
I Generaciin E lécirica | [ Tt y D Eiribocion Elciica | ] Agualas Dires nepocios
et R | b EMET-BOEC I Panami) :1:-:"-.|I|:|::.1-.u.r
Pl LI [ Kol i) OIE A DI GA [ stamil) T——— AEBOPUERTOS
La Waga
[y e — EHENOR TE-EDETUR (Rap. Domnkang) A
CAMBRIDSE iy
LI T— Ol (havis) o Musicanos dal
(Rap. Dembnicma) = Elsctiererta [Cpimiia) (Ruins Uaida) Pasiiice

EFEA

Elncine anie [Colemaia)

[T

(Calambis)
. Awropuaiia del
f"f'::rl_“l‘:'-“ = BIFHORTE (Miarag) Paulins Angehs
- ]
M am s ™ DIEEUR (Wiaragudy
S —— Murales (F Bpina)

Hase Magasd

DibRiiedm Moldavia (Rad Canku, Sud v Chanau)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Informes Anuales de Unién Fenosa

2.2. Fase Pre-Reestructuracién: Destruccién de valor y reestructuracién de la cartera
de negocios

Las actuaciones descritas contribuyeron a la aparicion de ineficiencias, sistemas de control
inadecuados e inconsistentes y sobrediversificacion de las carteras de negocios que pro-
vocaron un impacto negativo sobre los resultados econdmicos de las empresas. Destacé
notablemente el efecto negativo de los resultados en los negocios no relacionados de teleco-
municaciones y nuevas tecnologias, a los que Endesa y Union Fenosa tenian una elevada ex-
posicién. Estos negocios se convirtieron en un enorme lastre para ambas compafias, debido
a la necesidad de inversién de cuantiosos recursos para su maduracion. Esto se produjo en
menor medida en Iberdrola, que presentaba una menor exposicién a esos negocios. Por otro
lado, las tres empresas acusaron las crisis financieras que se desataron en Latinoamérica vy,
especialmente, la que afecté al Cono Sur a partir de 1998, que tuvo un impacto negativo en
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los resultados de Endesa e Iberdrola con notables inversiones en paises de la zonai.

Sin embargo, a pesar de que la literatura argumenta que las empresas con pérdidas de valor
mas grandes tenian mayor probabilidad de implantar una estrategia de reestructuracion,
fue Iberdrola la primera empresa que adopté esta estrategia en 2001, seguida por Endesa
y Unién Fenosa en 2002. En las tres empresas se produce un cambio en la cupula directiva
en el momento inmediatamente anterior a la adopcién de la estrategia de reestructuraciéon
de la cartera. Ademas, las tres empresas, debido a la destruccion de valor, temian la apar-
icién de operaciones hostiles en las que potenciales compradores tratasen de hacerse con
el control. En este sentido, las OPAs sobre Iberdrola y Endesa y el cambio de accionista de
referencia de Unién Fenosa parecen confirmar la importancia de este hecho en la adopcién
de una estrategia de reestructuracioén de la cartera.

Merece especial consideracion la existencia de elevados niveles de endeudamiento. En
este sentido, tanto Endesa como Union Fenosa justificaron explicitamente la adopcién de
esta estrategia como consecuencia del elevado nivel de endeudamiento que habia impli-
cado la fase expansiva de las empresas. Iberdrola también destacé la importancia de este
factor como determinante para tomar esa decisién.

En lo que respecta al proceso de la reestructuracion de la cartera de negocios, las tres
empresas implantaron planes estratégicos que contemplaban la vuelta a la especializacién
corporativa, enfocando sus inversiones en el negocio esencial eléctrico (Figura 4) y de-
shaciéndose de activos y negocios no estratégicos mediante desinversiones (Figura 5).
En correspondencia directa con la situacion previa de sobrediversificacion, Endesa fue la
empresa que contemplé un programa mas amplio de desinversiones. Las tres empresas
justificaron esta estrategia con argumentaciones basadas en la necesidad de enfocarse en
aquellos negocios en los que poseian mejores competencias para su explotacion. Precisa-
mente, la apuesta de Iberdrola y Unién Fenosa por el negocio del gas, junto a la electricidad,
confirma la existencia de sinergias entre esos dos negocios (relacionados) y la posibilidad
de que su explotacién conjunta generase valor.

1. Las tres empresas experimentaron un notable descenso en la cotizacién de sus acciones en el periodo objeto de estudio: Iberdrola (15,96€ en
1998 a 13,25€ en 2002), Endesa (19,71€ en 1999 a 11,15€ en 2002), Unién Fenosa (19,55€ en 2000 a 12,55€ en 2002). Esta circunstancia provocé
que las tres compaiiias destruyeran valor para sus accionistas durante el periodo 1999-2002: Iberdrola (871 mill.€), Endesa (9.772 mill.€), en par-
ticular, Unién Fenosa destruyé mas de 2.000 millones de euros en los afios 2001 y 2002 (Ferndndez y Carabias, 2006).
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Figura 4. Distribucion de inversiones del Grupo Union Fenosa 2003 - 2006
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Figura 5. Desinversiones principales del Grupo Unién Fenosa en 2002-2006

Negocio Empresa (Sector) Ano % Mill. €
Internacional Transporte electricidad: Compafia TDE Bolivia 2002 | 68,69% 89,8
Transporte electricidad | Electricidad: Activos peninsulares de transporte | 2002 - 395
Internacional Electricidad & Gas: Cambridge Gas Electricity 2002 6
Gas Union Fenosa Gas 2002 50% 440,8
Otros: Mineria Participaciones en varias empresas mineras 2002
Otros: Inmobiliaria Derechos Urbanisticos Subestaciones de Madrid | 2003 1083
Transporte electricidad Red Eléctrica de Espafia 2003 7% 102,5
Internacional Electricidsg;)Egripc);;esba;mljiriwsig;?jgidoras en 2003 50% 12,1
Electricidad Generacién: Union Fenosa Energias Especiales | 2003 80% 168+10
Electricidad Generacion: Central Ciclo Combinado Cadiz 2003 25% 29,25
Otros Negocios: Min. Desinversion de Minalca y Rocagest 2003
Otros Negocios: Teleco Netco Redes 2004 | 19,45% 19,45
Internacional Distribucion Agua RU: Cambridge Water 2004 50% 77,6
Internacional Distribucion Gas: Gas Uruguay Conecta 2004 | 54,9% 3
Otros: Inmobiliaria Solares en Galicia y Madrid 2004
Telecomunicaciones Auna 2005 | 16,09% 1287
Internacional Gestion Aeropuertos México (GAP) 2006 | 33,34% | 118 (USD)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Informes Anuales de Unién Fenosa
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2.3. Fase Post-Reestructuracion: La senda hacia la creacién de valor

Para finalizar, las evidencias encontradas a partir del analisis de los casos parecen mostrar
que la estrategia de reestructuracion de la cartera condujo en las tres empresas analizadas
a mejorar sus resultados econémicos, reducir su nivel de endeudamiento y crear valor en
Bolsa. Al concentrar la atencién y las inversiones en los negocios esenciales, las empresas
consiguieron mejorar sensiblemente los resultados de dichos negocios y su contribucién al
resultado corporativo. Una gran parte de los fondos generados como consecuencia de las
desinversiones se destinaron a reducir el nivel de endeudamiento, por lo que mejoro la situ-
acion financiera de las companias. Los mercados reconocieron la idoneidad de la nueva ori-
entacion estratégica y el valor de las acciones de las compaiias aumenté notablemente, so-
brepasando las revalorizaciones de indices de referencia como el Ibex-35 o el Eurostoxx50.
Asi, en lberdrola la rentabilidad total para el accionista desde el inicio del Plan Estratégico
en 2002 hasta el afio 2006 se elevo al 179%. En Endesa, sus acciones lograron maximos
histéricos de cotizacion y tras la reestructuracion consiguieron una revalorizacién superior
al 221%. Por ultimo, el valor de las acciones de Unién Fenosa, medido por su capitalizacién
bursatil crecié un 198,8% entre 2002 y 2006.

3. Conclusiones

En lo que respecta a las evidencias empiricas que se desprenden del analisis de tres casos
de empresas diversificadas espafiolas del sector eléctrico que implantaron y desarrollaron
entre 2002 y 2007 una estrategia de reestructuracion de sus carteras (Iberdrola, Endesa y
Unién Fenosa), se puede afirmar que, en términos generales, las evidencias encontradas se
ajustan a un patrén empirico comun y respaldan el modelo explicativo propuesto.

Es posible concluir que en los casos analizados la sobrediversificacion fue provocada por
la interaccién de una serie de factores, tanto del entorno como internos. Entre los prime-
ros, se encuentran el incremento en la competencia y la globalizacion del sector, asi como
de la incertidumbre, las modificaciones legislativas y la liberalizacién del negocio eléctrico
como transformacion radical en el negocio esencial de las empresas. Entre los segundos,
se recoge el efecto de la existencia de accionistas de referencia que influyen de manera
decisiva en la definicion de la estrategia de las empresas y que controlan los consejos de
administracién, el establecimiento de mecanismos de gobierno corporativo inadecuados
para limitar la discrecionalidad directiva y, por ultimo, el nivel de diversificacion previa no
relacionado alcanzado por las empresas. Se puede afirmar que estos factores invitan a los
directivos a: 1) realizar un andlisis dinamico y permanente de la configuracién de sus car-
teras de negocios en funcién de las circunstancias del entorno; 2) evaluar con rigor y deci-
sion la configuracion de sus dispositivos de gobierno, limitar la discrecionalidad directiva y
enfocar el objetivo basico empresarial en clave de creacion de valor para los accionistas; 3)
introducir estrategias de diversificacién basadas exclusivamente en una definicion correcta
y realista de sus competencias esenciales.
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Las evidencias encontradas también permiten concluir que las empresas analizadas supe-
raron su limite propio de crecimiento diversificado a finales de la década de los noventa,
lo que favorecié la aparicién de pérdidas de control, deseconomias e ineficiencias. Estas
circunstancias produjeron una reduccion de los resultados empresariales, especialmente en
algunos de sus negocios no relacionados, destruyendo valor. Ademas, ocasionaron caidas
espectaculares en la cotizacion, capitalizacién y rentabilidad para los accionistas. Las evi-
dencias confirman también que a mayor nivel de sobreinversién en diversificacién, mayor
es la destruccion de valor que se produce en la empresa.

Esta dura y contrastada realidad obliga a los directivos a establecer sistemas de control
efectivos, capaces de detectar con rapidez aquellos negocios que presenten bajos niveles
de rendimiento. Estos deben propiciar y aportar una respuesta estratégica rapida y agil ante
una coyuntura cambiante. En este sentido, no fue Endesa, empresa que experimenté peo-
res resultados y mayor destruccion de valor, la que implanté en primer lugar la estrategia de
reestructuracion de su cartera de negocios, sino Iberdrola que era la que habia desarrollado
menores niveles de diversificacién. Esta circunstancia permite afirmar que una clara visién
estratégica puede aportar una ventaja derivada de ser el primero en mover en la industria
y conducir a una ventaja corporativa, posicionando a la compafiia en una situacién de lide-
razgo en el mercado, como de hecho ha sucedido tras la implantacion de esta estrategia
por parte de lberdrola.

En los casos analizados, la reestructuracién de la cartera de negocios representd una res-
puesta estratégica de la direccién corporativa a una situacion de destruccion de valor y de
deterioro de la situacién financiera de la companiia. La reestructuracién se tradujo en un
programa de inversiones en el negocio central de las empresas, el eléctrico nacional, que
fueron financiadas a través de un programa de desinversion de activos no estratégicos.
Ello confirma la necesidad de analizar esta estrategia contemplando ambas dimensiones
-inversiones y desinversiones. Se confirma también que en todas las empresas la adopcion
de esta estrategia se vio favorecida por la existencia de un cambio en la cUpula directiva de
la empresa y la amenaza de ofertas de adquisicion hostil.

Por ultimo, las compafiias re-enfocadas en su negocio esencial eléctrico generaron siner-
gias con los negocios relacionados que permanecieron en sus carteras, mejoraron sus me-
canismos de control y permitieron una mejor explotacion de sus recursos y capacidades
esenciales en su negocio central. Esto justifica que tras la reestructuracion mejoraran nota-
blemente los resultados financieros, operativos y econdmicos de sus negocios alcanzando
niveles histéricos y que el mercado reconozca esa estrategia generando valor en Bolsa con
revalorizaciones acumuladas entre 2003 y 2006 superiores a los indices Ibex-35 y Euros-
toxx50.
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Geographical diversification and
risk throughout the credit default AREA: 2
Swap market TYPE: Application

Diwversificacion geogrdfica y riesgo a través del mercado de Credit Default Swaps

Diversificagio geogrifica e risco de crédito através do mercado de default swaps

AT This paper aims to show an empiric vision about risk perception in global financial markets. The
Abel Torres analysis of the risk is based on the credit default swaps evolution from sovereign bonds and corporate
Garcia-Heras: bonds during the last five years. Also, there are differences between some agents in the market, since
Universidad Rey there are new situations. The most important is that Latin-American countries have lower risk than
Juan Carlos, Espafia some European countries. As well, companies highly geographical diversified have lower levels of risk
abeltorresgarciahe- than national sovereign bond,

ras@gmail.com

El presente articulo pretende mostrar una vision empirica de la percepcion del riesgo en los mercados financieros globales. EI
andlisis de dicho riesgo se centra en la evolucion de la cotizacion de los credit default swaps, tanto de deuda soberana como
de deuda corporativa, en los iiltimos cinco arios. Durante este andlisis se pueden observar las distorsiones existentes asi como
las novedades en cuanto a percepciones del riesgo. Lo mds novedoso es que paises de América Latina tienen menos riesgo
de impago que paises europeos. También como las empresas altamente diversificadas geograficamente presentan niveles de
riesgo inferiores que la deuda soberana nacional.

Este artigo pretende mostrar uma visdo empirica da percepedo de risco nos mercados financeiros globais. Essa andlise de
risco concentra-se na evolugdo do prego de credit default swaps, zanto da divida soberana como da divida empresarial, nos
dltimos cinco anos. Durante esta andlise, podemos observar as distorcies e os desenvolvimentos nas percepeoes de risco. A

2:' /l(i/}"{enggdg“f author: maior novidade € que os paises latino-americanos tém um menor risco de incumprimento do que os paises europeus. Também
ejico 04+ . . L. . . . P
28823{Coslada (Madrid); como as empresas altamente diversificadas geograficamente apresentam niveis mais baixos de risco do que a divida soberana
Spain nacional.
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1. Introduction

This paper is an extract of a presentation in Georgetown University during the seminar
“International Law, politics and economics: perspectives from Spain and the USA.” Date:
15t October 2010. This seminar was included in the course from Rey Juan Carlos Univer-
sity: University expert in International Law, Economics and Politics from the United States
and Spain perspective.

The aim of this paper is to show the relationship between diversification and risk in the
companies. The article will also explain the different sovereign risks by geographical
areas. We will analyze the differences during the last five years. In order to explain those
relationships, | will use the credit default swaps (CDS) market.

First of all, | will explain what a credit default swap is. It is a financial contract between
the buyer, who pays a premium, and the seller of protection against a default to a bond,
usually from a government or a corporation. This financial instrument is quoted in the
Over the Counter (OTC) market. The CDS market has grown a lot in a short period of
time. The market started as an inter-bank market to exchange credit risk. Now, it involves
financial institutions from insurance companies to hedge funds. However, the minimum
contract is at least 10 million dollars and it is scored in basis points. A basis point is a
hundredth of a percentage point (0.01%). Basis points are normally used to measure
changes or differences between rates, yields or simply changes which are very small.

2. Comparison between sovereign risks of default

With the great world crisis, the emerging countries have done better in GDP than the
developed countries in Europe or USA. A reason for this is the lower financial market
evolution founded in the emerging countries. Before this crisis, the emerging countries
were countries with higher potential growth and with higher risk as well. Sometimes, this
fact had been a handicap for the multinational companies to invest in those countries.

To carry out this analysis | will choose the senior CDS of 10 years maturity. This election is
because most of the analysis about sovereign bonds, we were chosen this kind of bond.

The CDS used in this analysis are: USA, France and Germany, PIIGS (Portugal, Ireland,
Italy, Greece and Spain), Mexico and South America (Argentina, Brazil, Chile, Colombia
and Peru).

The division is made in terms of geographical zones and similar economies. However,
there are big differences between the countries.
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(GEOGRAPHICAL DIVERSIFICATION AND RISK THROUGHOUT THE CREDIT DEFAULT SWAP MARKET

The graph and the table below show that in the last period the higher risk is in the poor Euro-
pean economies. On the other hand, countries like Mexico or Brazil have nowadays a lower
risk of default. This situation is new for the European Union, why the emerging countries in
America have better macroeconomic situation than Greece or Portugal?

With this data, Portugal has the double risk of default that Peru. In fact, all the PIIGS have
higher risk than Latin American countries: Mexico, Brazil, Chile, Colombia and Peru.

Figure 1
Country CDS (30/09/10) Country CDS (30/09/10)
USA 57,32 Germany 49,49
Mexico 163,09 France 88,74
Argentina 742,405 Portugal 309,935
Brazil 153,40 Ireland 319,41
Chile 89,44 Italy 221,33
Colombia 157,91 Greece 798,455
Peru 145,335 Spain 234,44

Source: Datastream. Thomson Reuters

Figure 2
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The reason for this change is very complex and it is probably a mixture of economic and
political decisions and it is influenced by the bond crisis in South America in the 80’s. After
this crisis, for instance, the weight of sovereign bond in GDP is lower in South American
countries than in European countries.

If we focus on the last two years the change is still more obvious. In addition, | have crossed
off Argentina (in South America) because it had a very great financial crisis a few years ago.

Figure 3

300

500 4

400 -

300

200
D'I"’r""'l""-'

2009001 2009mMa7 2010M07 2010M07

— FRANCEGERMANY — USA
— PIGS — MEXIZO
— BRAZILCHILECOLOMEIAPERU

| want mention the gap between different European countries too. A couple of examples are
Spain and Germany. The gap has increased during the last three years. This is a problem for
the common currency (Euro) because there are countries with high risk of default. This situa-
tion can make European Central Bank be in the side of some countries and make a drawback
to another countries. For this reason, the decisions are very controversial.

In addition, | would like to refer to volatility. This is a market with high volatility during the
last five years. For example, the average between one month and the following are from 15
per cent to 25 per cent. Standard deviation respect the average in European countries is
approximately 0,90 and in South American countries around 0,40. For this reason, it is a very
risky market and only for institutional investors.
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Figure 4
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In the table below, | list the different cases in terms of ratings agencies between European
countries and Latin-American countries. The European countries have ratings of double A
and Latin-American countries have ratings of double B. The rating A is better than rating B.
What is the meaning of this? In my opinion, there are two main meanings. One is that the
European countries have a financial market with more connections with other countries like
Germany or France. A default of one of them would cause a global default and collapse the
financial market. The other reason is the origin of the income of the ratings agencies.

Figure 5
Country Standard & Poor’s Fitch Value 30/09/10
USA AAA AAA 57,32
Germany AAA AAA 49,49
France AAA AAA 88,74
Mexico A BBB 163,09
Argentina B B 742,405
Brazil BBB- BBB- 153,40
Colombia BBB- BB+ 157,91
Chile A+ A 89,44
Peru BBB- BBB- 145,335
Greece BB- BBB+ 798,455
Italy A+ AA- 221,33
Ireland BBB+ A+ 319,41
Spain AA AA+ 234,44
Portugal BBB+ AA 309,935

Source: Datastream. Thomson Reuters
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Why do the markets anticipate the risk earlier than politicians or organizations? This is be-
cause the market is the first one in founding the problems in an economy. Politicians try to
solve the problems themselves. If the politicians admitted these problems, they would lose
votes and their popularity will fall down. It is very hard to make correct decisions.

3. Comparison between corporate CDS and national sovereign CDS

Now | will discuss about the corporate CDS and their relations with sovereign CDS.

The first point is the relation between the corporate CDS and the price of the company in
exchange market. Theoretically, this relation must be negative. When the CDS goes up the
price goes down. This is because with a higher risk the shareholders do not want to be them
during more time and the new shareholders do not want to buy these stocks.

With the correlation matrix, this relationship is not very clear. Usually, it is negative, but there
are some that are positive. Negative values are not constant. Some of them have more co-
rrelations and others have less. For this reason, we can say that the risk of default is not a
main component of the price.

Figure 6
Alcoa -0,8235 Cisco -0,4644 Repsol -0,7299
AT&T -0,3923 Coca Cola 0,0639 Santander -0,6155
BoA -0,8764 Heinz -0,0272 Telefonica 0,0332
BBVA -0,7861 Iberdrola -0,4550 Verizon -0,4786
Boeing -0,8256 Kraft -0,4286 Volkswagen 0,6977
Campbell -0,2210 Pepsi -0,3784 Walmart 0,4704

Source: Datastream. Thomson Reuters

Normally, we think in sovereign bond like financial instruments without risk. After the results
of the previous chapters, we know that there is a risk of losing the money invested in them.
The following question is if the multinational companies have more or less risk than sove-
reign bond.

Now, | will analyse from the most important economy in the world, USA.

In USA, some companies have a lower risk than the sovereign CDS. During last years the
gaps are decreasing and, in some occasions, the corporate risk is below than treasure risk.
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Figure 7
USA Alcoa AT&T BoA Boeing Campbell Cisco
57,32 406,825 68,46 182,525 86,585 56,395 89,35
USA Coca Cola Heinz Kraft Pepsi Verizon Walmart
57,32 51,75 77,1 82,14 56 116,25 57,215

Source: Datastream. Thomson Reuters dates from 30/09/2010

Also, there is an important correlation between original sovereign CDS and national com-
panies. This correlation is positive. It is due to four reasons. The most important is that the
global situation is the same for all of them. The second is that national market is the most
important market for those companies. In addition, those companies have a great sovereign
bond in their hands. And last, it is because usually your bonds are connected with the sove-

reign bond or some financial indicator like Euribor (in Europe).

Figure 8
Alcoa AT&T BoA Boeing Campbell Cisco
USA 0,924797 0,572786 0,784077 0,757307 0,372890 0,715243
Coca Cola Heinz Kraft Pepsi Verizon Walmart
USA 0,761195 0,294544 0,384541 0,727429 0,484334 0,755813

Source: Datastream. Thomson Reuters

4. Case of Spain

In the case of Spain, the sovereign CDS is higher than some Spanish corporations. This
situation is new for us. The sovereign CDS until the end of 2008 was lower than corporate
CDS. These companies are Telefonica, Banco Santander, BBVA, Iberdrola and Repsol YPF.
They are the most important Spanish companies.

Why do these companies have a lower risk? Because they are highly diversified. In this case,
geographical diversification works very well for the companies. The diversification makes
that the incomes come from other countries. The influence of the situation in a country is
not an insurmountable obstacle.

In my opinion, this is one of the reasons for these companies are diversifying around the
world, especially in America.
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Figure 9
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Figure 10

Spain Santander Iberdrola Repsol Telefonica BBVA
234,44 187,16 185,08 179,05 170,035 200,46

Source: Datastream. Thomson Reuters

The correlations between Spain CDS and corporates CDS are the following:

Figure 11
Santander Iberdrola Repsol Telefonica BBVA
Spain 0.940176 0.851904 0.644826 0.731093 0.909670

Source: Datastream. Thomson Reuters
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5. Conclusion

This article reveals the relationship between different CDS. Latin-American countries have a
lower risk than some developed European countries (for example Spain). Other conclusion
is that highly diversified companies have lower risk than some countries, and the gap with
the most important countries is decreasing.

In the case of Spain, it is safer to invest in corporate bonds than to do it in sovereign bonds,
this is an important result for the future.

I would like to finish with an advice: Geographical diversification is not an option for the
companies, it is essential for their progress. This makes their level of risk lower and their
profit higher.
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Do financial variables justify the labour force adjustment plans presented in Spain?
Justificam as varidoveis economico~financeiras a apresentacio de expedientes de regulacdo do
emprego em Espanha?

Durante 2008 y 2009 un elevado niimero de empresas presentaron expedientes de regulacion de
empleo (ERE) en Espatia. Nuestra investigacion se centra en este tipo de respuesta empresarial
a la crisis con el objetivo de conocer qué caracteristicas econdmico-financieras diferencian a las
empresas que responden con un ERE de aquéllas que no adoptan esta respuesta. Descartada la
existencia de manipulacion contable, los resultados evidencian que los problemas de rentabilidad,
liquidez y cobertura de los gastos financieros derivados del endeudamiento, asi como el peso de
los gastos de personal en el resultado, son determinantes en la probabilidad de que las empresas
presenten un ERE.

During 2008 and 2009 a lot of firms presented labour force adjustment plan in Spain. Our research focuses on this kind
of business response to the crisis and pursues to know what economic and financial features separate firms which present
a labour force adjustment plan from those firms which do not respond in like manner. After testing the no existence of
earnings management, the results evidence that problems in return, liguidity and financial expenses coverage, together
with the importance of staff costs are determinant to a firm takes the decision of presenting a labour force adjustment
plan.

Durante 2008 e 2009 um grande niimero de empresas entrou com um pedido de regulagio de emprego (ERE) em
Espanha. O nosso estudo concentra-se sobre este tipo de resposta das empresas a crise, a fim de saber quais as caracteris-
ticas econdmicas e financeiras que distinguem empresas que apresentaram um ERE daquelas que nio adoptaram essa
resposta. Descartada a existéncia de manipulacdo contabilistica, los resultados mostram que os problemas de liquidez,
rentabilidade e cobertura de custos financeiros derivados dos empréstimos, bem como o peso dos custos com pessoal no
resultado, sao cruciais para a probabilidade de as empresas apresentarem um ERE.
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1. Introduccidén

La actual crisis econdmica estalla en 2007 cuando en Estados Unidos, la economia mas
potente a nivel mundial, los Bancos centrales tuvieron que intervenir para proporcionar
liquidez al sistema financiero. La situacién se agravo con los problemas de las entidades
financieras asociados a las hipotecas inmobiliarias, causando quiebras en numerosos
bancos, pérdidas de empleo, efectos negativos en los mercados bursatiles, caida del
consumo, etc.

El fendmeno se expandioé rapidamente por todo el mundo, afectando de forma importan-
te a Europa, donde entraron en recesion incluso economias tan fuertes como la francesa
o la alemana, y a otros paises desarrollados como Japdén o Australia, entre otros.

En Espafa la crisis econdémica esta teniendo importantes consecuencias. El sector de
la construccion e inmobiliario es uno de los mas perjudicados, debido al fin del boom
inmobiliario y a la posterior caida de las ventas, lo que llevé a algunas empresas a la
suspension de pagos, como Martinsa-Fadesa o Habitat, entre otras. Los efectos de la
crisis también estan teniendo un fuerte impacto en el sistema financiero. Los impagos de
numerosas empresas y particulares, junto a una gestion no adecuada, ha llevado a que
algunas entidades financieras, como Caja Castilla-La Mancha, fuera intervenida por el
Banco de Espafa. Sin embargo, si tenemos que destacar la principal consecuencia de
la crisis sobre la economia espafiola, sin duda es el fuerte crecimiento del desempleo.

Lo cierto es que la actual crisis econémica ha sido catalogada como la mas severa desde
la gran depresion y, en consecuencia, ha generado respuestas tanto a nivel institucional
como a nivel empresarial. La mayor parte del debate ha girado en torno a las primeras,
centrado en las politicas gubernamentales que cada pais ha aplicado para luchar contra
la crisis (Martin et al., 2010). Sin embargo, se ha hablado e investigado poco sobre las
respuestas empresariales. Aunque, como ya hemos sefialado anteriormente, estamos
ante una crisis con efectos a nivel mundial, éstos varian segun los paises e incluso segun
las empresas dentro de cada pais. Muchas empresas han sufrido duramente la crisis y
tienen que luchar para seguir adelante, otras han sucumbido a la misma, pero también
hay algunas que la han capeado y no solo eso, sino que han reforzado su posicion com-
petitiva (Bancel y Mittoo, 2010).

Como en todas las crisis habra ganadores y perdedores y la respuesta de cada empresa
a la crisis, asi como su rapidez en la reaccion, seran las que en buena parte determinaran
si la empresa sale reforzada o debilitada de la misma. No obstante, de acuerdo con Ten-
nant (2010), dicha respuesta tiene mucho que ver con la posicion de partida de la empre-
sa. Las empresas que parten de una situacion mas vulnerable seguramente adoptaran
una postura defensiva para sobrevivir y salvaguardar su valor, mientras que aquéllas mas
fuertes y bien posicionadas adoptaran estrategias mas agresivas, buscando aprovechar
las oportunidades de inversion, buscando nuevas fuentes financieras, etc. y tratando de
salir de la crisis con una posicién reforzada.

En nuestro pais, una de las respuestas empresariales a la que creemos debe prestarse
mucha atencién es el despido de trabajadores, ya que los efectos socio-econémicos de
dicha medida son especialmente adversos. La tasa de desempleo en Espafa ha incre-
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mentado mucho mas que en el resto de paises de la Unién Europea, alcanzando una tasa
superior al 20%, que duplica la media de la UE (9,6%), triplica la de Alemania (6,4%), cua-
druplica de sobra la de Holanda (4,4%) y quintuplica la de Noruega (3,6%). Durante 2008 y
2009 un elevado numero de empresas de sectores de actividad diversos presentaron expe-
dientes de regulacion de empleo (ERE), entre otras, Iveco, Roca, Seat o Telefonica Méviles.

En este contexto, nuestra investigacion se centra en este tipo de respuesta empresarial a la
crisis basada en realizar ajustes en la plantilla. Concretamente, nuestro objetivo es conocer
qué caracteristicas econdmico-financieras diferencian a las empresas que responden con
un ERE de aquéllas que no adoptan esta respuesta. Para ello, nos basamos en una muestra
de empresas que han presentado ERE a final de 2008 o durante 2009 (muestra experimen-
tal) y en una muestra de empresas, pareadas segun sector y tamafio, que no han recurrido
a esa practica (muestra de control). Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que los
problemas de rentabilidad, liquidez y cobertura de los gastos financieros derivados del en-
deudamiento, asi como el peso de los gastos de personal en el resultado, son determinan-
tes en la probabilidad de que las empresas presenten un ERE.

La contribucién de nuestro trabajo a la literatura contable es relevante, ya que la respuesta
de las empresas a situaciones de crisis les afecta a ellas mismas, a su reputacién, credibi-
lidad, etc. (Calloway y Keen, 1996), pero también a la sociedad y a la economia en general.
Por ello, conocer de qué depende que las empresas respondan con ajustes de plantilla pue-
de ayudar a estar mas preparados para evitar que futuras crisis tengan efectos tan drasticos
en el empleo.

Tras esta introduccion, el trabajo se estructura como sigue. El segundo apartado esta de-
dicado a la revisién de literatura sobre el tema objeto de estudio, el tercero a la descripcién
de la muestra y explicacion de la metodologia, el cuarto a la exposicion de los resultados
obtenidos vy, finalmente, el quinto resume las principales conclusiones extraidas.

2. Literatura previa

La crisis desencadenada en Estados Unidos en 2007 como una crisis financiera, que pos-
teriormente se extendié a nivel mundial y se convirtié en una crisis econémica, esta siendo
objeto de estudio para algunos investigadores, dada la envergadura de la misma. Asi, por
ejemplo, Chang (2010) analiza dicha crisis desde el punto de vista de las causas que la han
motivado y del impacto en las principales instituciones financieras, asi como en la salud
financiera de Estados Unidos y en la economia real.

Como no podia ser de otra manera, esta crisis global ha generado una serie de respuestas
por parte de los gobiernos e instituciones que han sido analizadas por diferentes autores,
como Cameron (2010) o Martin et al. (2010), entre otros. Sin embargo, hasta la fecha ape-
nas existen trabajos sobre los efectos de la crisis econémica en las empresas ni sobre las
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respuestas de las mismas a dicha crisis. Sabemos que esta severa crisis ha supuesto una
reduccion importante en las ventas, ha traido consigo problemas para obtener financiacion,
falta de liquidez, pérdida de rentabilidad, caida de los precios de las acciones en el mercado,
etc. Sin embargo, como sefialan Heckmann et al. (2009) y Banerii et al. (2009a 'y 2009b), con
base en un cuestionario desarrollado por Booz & Company en 2008, es importante consi-
derar la fortaleza financiera de las empresas y su posicion competitiva para comprender la
respuesta que las empresas estan dando a esta situacion.

Segun dicho estudio, la fortaleza financiera depende de la capacidad de la empresa para
seguir adelante sin la ayuda de financiacién externa y la posicién competitiva se mide en
cinco dimensiones: costes, producto, tecnologia, liderazgo y colaboracién en el proceso
regulador. Las compaiias de mayor fortaleza financiera, con mejor o peor posicién competi-
tiva, son las que pueden desarrollar estrategias que les permitan salir reforzadas de la crisis,
aprovechando las oportunidades de inversién, mejorando en tecnologia, etc. Las débiles en
términos financieros pero con una posicién competitiva fuerte podrian plantearse vender
alguna linea de negocio o fusionarse con una empresa sin problemas financieros para lograr
la estabilidad financiera. A aquéllas con problemas financieros y de competitividad soélo les
queda preocuparse por sobrevivir, con escasas posibilidades de salir adelante.

Tennant (2010) analiza los factores que determinan la respuesta de las empresas a las prime-
ras sefales de crisis econdémica y financiera. Diferencia cuatro tipos de respuesta: no hacer
nada, racionalizar la produccion y el uso de los factores productivos, realizar ajustes en la
plantilla y diversificar mercados y fuentes de financiacion. Segun el autor la respuesta em-
presarial depende de la experiencia de la direccidn en situaciones de crisis, de sus expecta-
tivas a medio y largo plazo sobre la evolucién de la crisis y de las caracteristicas basicas de
la empresa (importancia de las diferentes fuentes de financiacion, tipo de producto, sector,
tamano...).

En Espafa, la consecuencia mas grave de la crisis es el desempleo que ha ocasionado. El
sector de la construccién fue uno de los primeros donde se empezaron a llevar a cabo ajus-
tes de plantilla, pero esta respuesta por parte de las empresas fue extendiéndose a todos los
sectores de actividad hasta alcanzar niveles de paro que nunca antes se habian registrado.
Nosotros nos preguntamos qué factores inciden en que una empresa responda ante la cri-
sis recortando personal y otra de similar tamafio y con la misma actividad no se haya visto
obligada a hacerlo.

Los resultados del estudio de Tennant (2010) muestran que las empresas sin un plan para
hacer frente a la crisis son mas golpeadas por ésta en términos de pérdida de ventas y
despido de trabajadores que las empresas mejor preparadas. Campello et al. (2010a) en-
cuentran relacion entre la dificultad que ocasiona la crisis en algunas empresas para acceder
a financiacion externa y determinadas decisiones reales como reduccion del empleo y de
las inversiones. Por su parte Campello et al. (2010b) analiza los efectos de la liquidez en las
decisiones reales encontrando que a menor liquidez mas probabilidad de recortes en inver-
siones y empleo.

Otros trabajos, ya no en el contexto de la crisis actual, como el de Sharpe (1994), Hubbard
(1998), Nickell and Nicolitsas (1999), Benito y Hernando (2008) o Spaliara (2009), encuen-
tran relacién entre los problemas financieros y las decisiones que afectan al empleo, en el
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sentido de que a mas dificultades financieras mas facil es que la empresa prescinda de
trabajadores.

De la consideracion de los resultados de todos estos trabajos y de otros como el de Hurliny
Lechevalier (2003) que relacionan la rentabilidad y la situacion financiera y el empleo, surge
nuestra motivacién por conocer qué diferencia a las empresas espafiolas que han respon-
dido a la crisis presentando un ERE de otras que no han tenido que hacerlo, tratdndose de
empresas que desarrollan la misma o muy similar actividad y siendo de similar tamafio. En
este sentido, ademas de la situacion econdmica y financiera de la empresa, pensamos que
la incidencia del factor trabajo en los resultados de la empresa puede ser relevante en la
presentacion de un ERE. Podemos pensar que las empresas con mayor importancia relativa
de los gastos de personal sean mas proclives a la presentacién de un ERE, dado que éste
contribuye a la reduccién de los mismos, mejorando asi los resultados.

Asi, las hipétesis a contrastar, enunciadas en su forma alternativa, son las siguientes:

H1: La situacién econémico-financiera de las empresas que han presentado ERE, en
términos de rentabilidad, liquidez, solvencia, endeudamiento y cobertura de cargas
financieras, es peor que la de las empresas que no lo han hecho.

H2: Las empresas que han presentado ERE presentan gastos de personal cuya impor-
tancia relativa en la cuenta de resultados es mayor que en las empresas que no han
recurrido a esa medida.

No obstante, aunque nosotros partimos de la base de que las empresas sélo recurren a
recortes en el empleo cuando su situacion realmente lo exige, los resultados de algunos
trabajos previos en la literatura contable nos llevan a la necesidad de descartar que las
empresas han manipulado sus cuentas como consecuencia de la crisis para justificar la
adopcién de esta medida que tan perjudicial resulta para la sociedad. Trabajos como los de
Han y Wang (1998), referido a la crisis del Golfo Pérsico de 1990, Byard et al. (2007), cen-
trado en los huracanes Katrina y Rita que golpearon la costa de Estados Unidos en 2005 o
Ahmad-Zaluki et al. (2009), con relacion a la crisis del este asiatico de finales de los 90, han
evidenciado la utilizacién de los ajustes por devengo discrecionales en situaciones de crisis
para manipular el resultado en busca de objetivos concretos.

Nosotros contrastamos si ha habido cambios en la manipulacién del resultado durante la
crisis respecto al periodo anterior en las empresas que han presentado ERE, por un lado, y
en las que no lo han hecho, por otro.
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3. Muestra y metodologia
3.1. Muestra

La muestra comprende un total de 116 empresas espafolas no cotizadas, a excepcién de
una de ellas (Grifols S.A.). La mitad de la muestra, 58 empresas, han presentado un Expe-
diente de Regulacién de Empleo a final de 2008 o durante 2009. La otra mitad de la muestra
se ha configurado como muestra de control, atendiendo al tamafio de las empresas que han
presentado ERE, medido segln volumen de ventas, y al sector al que éstas pertenecen de
acuerdo al cédigo NACE Rev. 2. De este modo, cada empresa con ERE esta pareada con
una empresa sin ERE del mismo sector y de similar tamario.

El periodo objeto de andlisis comprende los ejercicios 2006 a 2009, si bien para la estima-
cion de los ajustes por devengo discrecionales ha sido necesario incorporar datos desde el
periodo 2002. Asi contamos con un total de 928 observaciones. Los datos han sido extrai-
dos de la base de datos AMADEUS.

3.2. Metodologia

Con el objetivo de dar respuesta a la primera hipdtesis, es decir, evaluar si la situacion
econdémico-financiera de las empresas que han presentado ERE es significativamente peor
de las que no lo han hecho, y considerando que la muestra seleccionada incluye empresas
de uno y otro grupo de tamarios similares y pertenecientes a los mismos sectores, llevamos
a cabo un analisis univariante y un analisis multivariante.

Las variables seleccionadas como representativas de la situacion econémico-financiera de
las empresas son las siguientes:

- Rentabilidad de los activos (ROI): se calcula como el cociente entre el resultado
antes de impuestos y el volumen total de activos. Dado que las dificultades eco-
némicas que pueden llevar a una empresa a solicitar un ERE van a tener reflejo en
el indicador de rentabilidad econdémica, la relacion esperada entre esta variable y
la presentacion de un ERE es negativa.

- Liquidez (LIQ): utilizamos el ratio de circulante, calculado como el cociente entre
el activo corriente y el pasivo corriente. La relaciéon esperada con la presentacion
de ERE es de signo negativo, puesto que a mas dificultades financieras, entre las
que pueden darse problemas de liquidez, mas necesidad de buscar una solucioén,
por ejemplo via ERE.

- Solvencia (SOLV): a través del cociente activo respecto a deudas medimos la dis-
tancia a la quiebra de las empresas. Cuanto menos favorable sea el indicador mas
probabilidad de que exista ERE.

- Endeudamiento (L): medimos el endeudamiento a través del ratio entre deudas y
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patrimonio neto. Un elevado ratio de endeudamiento indica mayores dificultades
financieras y probablemente mas problemas en la cuenta de resultados por las
cargas financieras derivadas del mismo. Por ello, la relacién esperada es de signo
positivo.

- Cobertura de las cargas financieras (COB): la capacidad de atender las cargas fi-
nancieras derivadas del endeudamiento la medimos a través del cociente entre el
resultado antes de intereses e impuestos (RAIT) y los gastos financieros. A menor
cobertura, mas problemas para la empresa y mas probabilidad de presentacion
de ERE.

Ademas de las anteriores variables explicativas, consideramos una variable representativa
de la incidencia del empleo en los resultados de la empresa, dado que la presentacion de
un ERE afecta directamente al empleo, que es precisamente una de las variables macroeco-
némicas que se han visto afectadas por la actual crisis:

- Importancia de los gastos de personal en la empresa (PERS): la medimos como el
cociente de los gastos de personal respecto a ventas. Entendemos que las em-
presas con fuertes gastos de personal, bien por contar con un elevado nimero de
empleados o bien por tratarse de personal de alto coste, en caso de verse muy
afectadas por la crisis, ven en el recorte de dicha partida la posibilidad de reducir
los gastos y mejorar sus resultados y viabilidad. Por tanto, la relacion esperada
con la variable dependiente es de signo positivo.

Finalmente, incluimos dos variables de control relacionadas con el gobierno y auditoria de
la empresa. Algunos trabajos previos relacionados con crisis econdmicas o quiebras em-
presariales han considerado no sélo variables de naturaleza econémica y financiera, sino
también variables relacionadas con la experiencia de la direccién (Tennant, 2010) o con
el gobierno y propiedad (Simpson y Gleason, 1999 o Sun y Li, 2007). Tennant (2010) argu-
menta que la respuesta empresarial a la crisis depende no solo de la salud financiera de la
empresa, sino también de otros aspectos, como la experiencia de la direccién. Por su parte
Simpson y Gleason (1999) relaciona variables de gobierno con la probabilidad de quiebra,
refiriéndose a la influencia del control interno ejercido por el consejo en la supervivencia de
la empresa. Por otro lado, la funcién de asesoria que realiza a menudo el auditor nos lleva a
introducir una variable que tenga en cuenta la firma de auditoria, atendiendo a la importan-
cia que puede tener para una empresa el asesoramiento acertado en épocas de crisis. Asi,
las variables consideradas de control son:

- Tamano del Consejo (CONS): definido como el nimero de consejeros. No esta
claro el signo de la relacién esperada entre esta variable y la presentacion de ERE.
Algunos trabajos, como Jensen (1993) han concluido que los consejos de menor
tamano ejercen de forma mas efectiva su funcion de control y, en este sentido, ca-
bria esperar que fuera mas dificil llegar a situaciones extremas como la presenta-
cion de un ERE. Sin embargo otros autores, como los citados Simpson y Gleason
(1999), han planteado lo contrario sin llegar a obtener resultados significativos.

- Firma de auditoria (AUD): asignamos valor 1 a la variable cuando la firma de au-
ditoria es una de las cuatro grandes: Deloitte, PricewaterhouseCoopers, KPMG
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o Ernst&Young. En otro caso, asignamos valor 0. En principio, cabe esperar una
relacion negativa, suponiendo que cuanto mas grande es una firma mejor asesoria
puede prestar en caso de dificultades econémicas y financieras.

Las anteriores variables se recogen junto con la definicién de las mismas en la Tabla 1. La
estadistica descriptiva se presenta en el Anexo 1.

Tabla 1. Definicion de variables

Variable Definicion S
esperado
ERE: expediente de regulacion Si la empresa ha presentado ERE, valor 1;
de empleo en otro caso, valor 0
ROI: rentabilidad de los activos Resultado antes de impuestos / Activo -
PERS: importancia de los gastos Gastos de personal / Ventas +
de personal
LIQ: liquidez Activo corriente / Pasivo corriente -
SOLV: solvencia Activo / Pasivo -
L: endeudamiento Pasivo / Patrimonio neto +
COB: cobertura de las cargas Resultado antes de intereses e impuestos / )
financieras Gastos financieros
Variables de control

CONS: tamano Consejo de . .

. ) Numero de consejeros ?
Administracion
AUD: firma de auditoria Si la firma de au.dltorla es una de las cuatro )

grandes, valor 1: en otro caso, valor 0

El andlisis univariante persigue conocer si existen o no diferencias significativas en las va-
riables sefaladas entre las empresas que han presentado ERE (muestra experimental) y las
empresas que no lo han hecho (muestra de control) tanto en el periodo anterior a la crisis
(afios 2006 y 2007) como una vez que estalla ésta (afios 2008 y 2009). Aplicamos el test no
paramétrico U de Mann-Whitney1, ya que dichas muestras configuran dos muestras inde-
pendientes (58 casos en cada una).

Posteriormente llevamos a cabo un andlisis multivariante con el fin de conocer la relacion
de dichas variables consideradas conjuntamente y la necesidad de presentar un ERE. Con-
cretamente, llevamos a cabo una regresion logistica, donde la variable dependiente es una
variable binaria (valor 1 si la empresa ha presentado ERE, valor 0 cuando no ha sido asi).

De este modo perseguimos obtener un modelo de clasificacién donde:

= =
g

Priw ERE)= ——_  Priwo ERE) = —_
I+e® 1+e”

1 La aplicacién de un contraste no paramétrico se debe a la falta de normalidad de las observaciones para cada uno de los grupos, que es contrastada
mediante los tests estadisticos de Kolmogorov-Smirnov (con la correccién de la significacién de Liliiefors) y de Shapiro-Wilks (Anexo 2).
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con:

Z=B,+ B,"ROI + B,'LIQ+ B,*SOLV+ B,"L+ B,*COB+B,'PERS+B *CONS+B,"AUD (1)

donde:

ROI: rentabilidad de los activos (Resultado antes de impuestos/Activo)

LIQ: liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente)

SOLV: solvencia (Activo/Pasivo)

L: endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto)

COB: cobertura de cargas financieras (Resultado antes de intereses e impuestos/
Gastos financieros)

PERS: importancia de los gastos de personal (Gastos de personal/ventas)

CONS: tamafio del Consejo de Administraciéon (nimero de consejeros)

AUD: firma de auditoria

Para descartar que las diferencias en la situacion econémico-financiera de las empresas
que han recurrido al ERE respecto a las que no lo han hecho sean debidas, no sélo a la
crisis, sino también a la manipulacién contable por parte de unas u otras, nos basamos en
los ajustes por devengo discrecionales como medida de manipulacién del resultado, com-
parando los ajustes en el periodo previo a la crisis con los ajustes durante la misma.

Los ajustes por devengo discrecionales (AD) se definen por diferencia entre los ajustes por
devengo totales (AT) y los ajustes por devengo no discrecionales (AND), los cuales se con-
sideran mas dificiles de manipular por la gerencia. De este modo, AD = AT - AND

Los ajustes por devengo totales (AT,) han sido calculados mediante la diferencia entre el
cash-flow operativo (CFO) y el resultado (RDO), de acuerdo con la siguiente igualdad (1):

AT, = CFOy, - RDO, = ACpagar, + DEF,, — ACcobrar, — ARxisfencia;,  (2)

donde ACcobrar es la variacidon en cuentas a cobrar, AExistencias es la variacion en exis-
tencias, ACpagar es la variacién en cuentas a pagar y DEP es la amortizacién del ejercicio.
Los subindices i y t hacen referencia a empresa y afo respectivamente. Las variaciones se
calculan respecto al afio anterior.

Dado que los componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por devengo no
son directamente observables, los estimaremos basandonos en el modelo que recoge la
ecuacion (2) que es una extension de la versiéon modificada del modelo de Jones (1991),
propuesta por Dechow et al. (1995):

Al o 1 R i AFTAY i — ACrobyan j+ DRSOV e ROl N

a3 22} g (3)
A1 A1 A1 A1 A

donde AT, son los ajustes por devengo totales para la empresa i en el periodo t, AVTAS, es
la variacion en ventas de la empresa i en el afo t respecto al t-1, ACcobrar, es la variacion
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en cuentas a cobrar de la empresa i en el afio t respecto al t-1, INMOV, es la cifra de in-
movilizado técnico para la empresa i en el afio t, RO/, es la rentabilidad de los activos de la
empresa i en el periodo t y se introduce en el modelo porque es probable que los incentivos
para manipular la cifra de resultados varien en funcion de la rentabilidadz, e, es el término de
error para la empresa i en el periodo t. A, , es la cifra de activo total para la empresa i en el
periodo t-1 y la hemos utilizado como deflactor con el fin de evitar problemas de heteroce-
dasticidad. Asimismo utilizamos el procedimiento propuesto por White (1980) para obtener
estimaciones consistentes en presencia de heterocedasticidad.

Por otro lado, el proceso de generacion de ajustes puede diferir de un periodo a otro en
funcién de las circunstancias econdmicas subyacentes en cada uno de ellos, circunstancias
que, en nuestro caso, seran sensiblemente diferentes en épocas altas del ciclo econdmico
respecto a las épocas de crisis. Para considerar esta posibilidad hemos introducido en el
modelo una variable dummy por afo, con el objetivo de controlar estos efectos temporaless:

AT, 1 (A FTAS, — ACrobrag ) INMOT, ROL
=& + + o +a +

1 &
A Ay Ay A A
+E, 050+ Bgs T B B+ &0 + BYy BV e

4)

donde y, es una variable dummy que toma valor 1 para el afio t (t = 2002,..., 2008) y valor 0
en otro caso.

Tras la estimacién de los parametros de la ecuacién (3), los valores estimados son utilizados
para predecir los ajustes por devengo discrecionales para el periodo de analisis, es decir,
2006 y 2007, por un lado, y 2008 y 2009, por otro. El error de prediccion se interpreta como
la parte de los ajustes por devengo de caracter discrecional, que quedaran definidos segun
la ecuacién (4):

ADy AT ! (AVEAS, ~bCoobrar, ) MOV, - ROL

+ s ]
Ay Ay Az Ay A A
HhoFi e+ Poy H ¥ g o Ros + Bl gt )

+ 0

donde AD, son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa / en el periodo t, a,,
a, a,y a, son los valores estimados de a,y b, a b, los de 8.

Tras obtener los ajustes discrecionales para cada periodo, contrastamos si existen diferen-
cias en la utilizacion de los ajustes discrecionales antes y durante de la crisis por parte de
las empresas que han presentado ERE, por un lado, y por parte de aquéllas que no lo han
hecho, por otro. Para ello calculamos para cada empresa el promedio de los ajustes discre-
cionales para los periodos que hemos considerado inmediatamente anteriores a la crisis,
es decir, 2005 y 2006 (MedAD,,), y para los periodos de crisis, 2007 y 2008 (MedAD,,). La
estadistica descriptiva de ambas variables se recoge en el Anexo 1. Una vez constatado que

2 Segun Kothary ez al. (2005) la clasificacién erronea de ajustes como discrecionales es mds probable en las empresas con rentabilidad extrema, razén
por la que introducimos la variable ROI como medida de rentabilidad.

3 Se han introducido siete variables dummy, una menos que el nimero de afios, ya que en caso contrario estarfamos introduciendo en el modelo
multicolinealidad perfecta.
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las variables no siguen una distribucién Normal, aplicamos el test no paramétrico de rangos
y signos de Wilcoxon.

4. Resultados

4.1. Analisis univariante

Con el objetivo de dar respuesta a H1, realizamos el analisis univariante para las variables
representativas de la situacion econémico-financiera de las empresas.

En primer lugar contrastamos la existencia de diferencias significativas en las variables
econdmico-financieras para el periodo 2006-2007 entre las empresas que han sido objeto
de ERE en los afios posteriores y las que no lo han presentado. Posteriormente replicamos
estos analisis para el periodo 2008-2009.

En relacién al periodo 2006-2007, el test U de Mann-Whitney nos proporciona los resulta-
dos que mostramos en la Tabla 2.

Tabla 2: Prueba de Mann-Whitney periodo 2006-2007

LiQ SOLV L ROI COB PERS CONS AUD
U de Mann-Whitney | 4179,0 | 5061,0 | 5442,0 | 5293,0 | 5303,0 | 3797,0 | 6660,0 | 6126,0
z -3,409* | -1,350 | -0,724 | -1,164 | -0,357 | -3,703* | -0,134 | -1,330

a: significativa al 5%  b: significativa al 10%

LIQ: liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente)

SOLV: solvencia (Activo/Pasivo)

L: endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto)

ROI: rentabilidad (Resultado antes de impuestos/Activo)

PERS: gastos de personal/Ventas

COB: cobertura (Resultado antes de intereses e impuestos/Gastos financieros)
CONS: numero de consejeros

AUD: firma de auditoria

Podemos observar que la Unica variable econémico-financiera que resulta ser significativa-
mente distinta entre la muestra experimental (empresas con ERE) y la muestra de control
(empresas sin ERE), aceptando un nivel de significacién del 5%, es LIQ (indicador de liqui-
dez).
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Sobre la base de los estadisticos y sumas de rangos que arroja el test U de Mann-Whitneys,
podemos destacar que las empresas que han presentado ERE muestran una situacion de
liquidez significativamente peor que las empresas que no se han enfrentado a esa situacion.

Para el periodo 2008-2009, como se observa en la Tabla 3, ademas de para el indicador de

liquidez, se muestran diferencias significativas en la rentabilidad econémica (ROI), y en la
cobertura de los gastos financieros (COB), todas ellas a un nivel de significacién del 5%.

Tabla 3: Prueba de Mann-Whitney periodo 2008-2009

LiQ SOLV L ROI coB PERS | CONS AUD
U de Mann-Whitney | 4396,0 | 4996,0 | 4771,0 | 3957,0 | 4061,0 | 3572,0 | 6660,0 | 6126,0
z -2,315 | -0,822 | -1,344 | -3,327= | -2,775* | -3,653* | -0,134 | -1,330

a: significativa al 5%  b: significativa al 10%

LIQ: liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente)

SOLV: solvencia (Activo/Pasivo)

L: endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto)

ROI: rentabilidad (Resultado antes de impuestos/Activo)

PERS: gastos de personal/Ventas

COB: cobertura (Resultado antes de intereses e impuestos/Gastos financieros)
CONS: numero de consejeros

AUD: firma de auditoria

La liquidez caracteriza en épocas de crisis a las empresas que presentan ERE en el mismo
sentido que en el periodo pre-crisis, es decir, peor situacién de liquidez. Por lo que respecta
a las variables que se muestran significativas en el periodo 2008-2009 pero no con anterio-
ridad, se observa que las empresas con ERE en épocas de crisis poseen una menor renta-
bilidad econémica y una peor cobertura de las cargas financieras.

En resumen, hemos detectado como en la época previa a la crisis, las empresas cuyo de-
venir iba a ser la presentacion de un ERE, presentaban ya unos niveles de liquidez menores
que el resto de empresas. Cuando el entorno econémico empeora, estas empresas siguen
caracterizandose por menores niveles de liquidez, pero a ello se afaden dificultades que se
plasman en menores niveles de rentabilidad y mayores dificultades para hacer frente a sus
cargas financieras.

4 El test U de Mann-Whitney opera mediante la asignacién de rangos a los valores que toma la variable como si se tratara de una sola muestra
(rango 1 al valor mds pequefio, 2 al mis pequefio de los restantes....). De este modo, cuando la suma de rangos asociada a una de las muestras es
mayor que la asociada a la otra, se entiende que la primera contiene mayor nimero de casos con un valor mds alto para la variable en cuestién. Esto
no significa que la media aritmética de esa variable sea necesariamente superior en la primera muestra. El estadistico U de Mann-Whitney se basa
en las sumas de rangos, ofreciendo el SPSS una tipificacién del mismo (Z) cuando la muestra es grande (n >30) que se distribuye aproximadamente
como una N (0,1).
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Parece por tanto evidente, que en relacién a la caracterizaciéon en términos econémico-
financieros de las empresas que han presentado un ERE en una época de crisis econé-
mica como la que estamos viviendo, tiene un papel relevante el hecho de que la situacién
econdmica de la empresa, no solo la financiera, se vea sensiblemente dafiada. Esto es asi
dadas las diferencias que surgen en variables que afectan expresamente a su cuenta de
resultados, como la rentabilidad de las inversiones y la relevancia que los gastos que genera
la financiacién ajena de la empresa tiene en la cuenta de resultados.

Para atender al analisis de H2, hipdtesis referida a la relevancia de los gastos de personal
en las empresas que han presentado ERE frente a las que no, desarrollamos el analisis
univariante en relacion a la variable PERS, que vincula los gastos de personal con el nivel
de ventas.

En el periodo previo a la crisis, como se puede observar en la Tabla 2, se observan diferen-
cias estadisticamente significativas (nivel de significacién del 5%) en la importancia relativa
de los gastos de personal entre ambos grupos de empresas. Ademas, atendiendo a la suma
de rangos que aporta el test de Mann-Whitney, se pone de manifiesto que los gastos de
personal relativizados a través de las ventas son sustancialmente mayores en las empresas
con ERE.

Los resultados observados para el periodo 2006-2007 se repiten para el periodo 2008-
2009, tanto en lo relativo a la existencia de diferencias significativas entre el comportamien-
to de los gastos de personal en las empresas ERE y no ERE (Tabla 3), como en el sentido
de las diferencias observadas.

En resumen, en relacion a la segunda hipotesis planteada, hemos obtenido evidencia de
que en la época previa a la crisis, las empresas cuyo devenir iba a ser la presentacién de un
ERE, presentaban ya una mayor significatividad del componente de los gastos de personal
en su cuenta de resultados respecto a las ventas. Ademas, esta caracteristica se mantiene
cuando el entorno econémico empeora.

4.2. Analisis multivariante

Con el fin de conocer la relacion de las variables explicativas consideradas conjuntamente
y la existencia de diferencias entre los dos grupos de empresas, ERE y no ERE, y si esas
variables cambian entre el periodo pre-crisis y crisis, realizamos una regresion logistica para
cada uno de los periodos analizados (2006-2007 y 2008-2009), cuyos resultados se reco-
gen en las Tablas 4 y 5 (sin incluir las variables de control (panel 1) e incluyéndolas (panel 2)).
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Tabla 4: Regresion logistica periodo 2006-2007

i Panel 1 (R>=7,30%) Panel 2 (R?=7,70%)
Variables Coeficientes | Test de Wald | Significatividad | Coeficientes | Test de Wald | Significatividad
Constante 0,803 5,366 0,0212 0,405 0,615 0,433

LiQ -0,606 6,115 0,0132 -0,544 5,095 0,0242

SOLV 0,048 0,327 0,568 0,041 0,278 0,598
L -0,011 0,663 0,416 -0,009 0,774 0,379
ROI -1,098 0,674 0,412 -1,162 0,743 0,389
CcoB 0,000 0,818 0,366 0,000 0,724 0,395
PERS 0,066 0,024 0,878 0,119 0,076 0,783
CONS | - | - | - 0,010 0,105 0,746
AUD | - | e e 0,318 0,774 0,379

ay b indican que el coeficiente asociado a la variable correspondiente es significativo al 5% y 10%, respectivamente.

LIQ: liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente)

SOLV: solvencia (Activo/Pasivo)

L: endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto)

ROI: rentabilidad (Resultado antes de impuestos/Activo)

PERS: Gastos de personal/Ventas

COB: cobertura (Resultado antes de intereses e impuestos/Gastos financieros)
CONS: numero de consejeros

AUD: firma de auditoria

Tabla 5: Regresion logistica periodo 2008-2009

Ve Panel 1 (R?=15,30%) Panel 2 (R?=17,40%)
Coeficientes | Test de Wald | Significatividad | Coeficientes | Test de Wald | Significatividad

Constante -0,656 2,306 0,129 -1,555 5,547 0,0192
LIQ -0,552 3,161 0,075 -0,442 1,974 0,160
SOLV 0,355 1,791 0,181 0,336 1,575 0,210
L 0,002 0,048 0,827 0,003 0,168 0,682
ROI -2,108 3,666 0,056 -1,929 3,011 0,083
CcOB -0,002 3,094 0,079 -0,002 3,108 0,0782
PERS 3,252 5,743 0,0172 3,790 6,896 0,009
CONS | - | - | e 0,053 2,198 0,138
AUD | - | e - 0,328 0,697 0,404

ay b indican que el coeficiente asociado a la variable correspondiente es significativo al 5% y 10%, respectivamente.
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El modelo referido al periodo 2006-2007 clasifica correctamente las empresas en el 61,80%
de los casos cuando no incluimos las variables de control y en el 58,40% cuando si se in-
cluyen. En el periodo 2008-2009 el porcentaje de clasificacion correcto sin incluir variables
de control es el 60,50% de los casos, € incluyéndolas del 64,10%.

Centrandonos en las variables representativas de la situacion econémico-financiera de las
empresas, en el periodo pre-crisis, la Unica variable que se muestra significativa (al 5%) es la
referida a la situacion de liquidez de la empresa, se incorporen al modelo o no las variables de
control. El signo del coeficiente es negativo, es decir, que cuanto mejor es la situacion de liqui-
dez de una empresa menos probabilidad existe de que la empresa presente un ERE en un en-
torno de crisis. Esto resulta consistente con el andlisis univariante realizado con anterioridad.

Respecto a los resultados obtenidos para la regresién logistica en el periodo de crisis, se
observan tres indicadores econémico-financieros significativos, la rentabilidad de los ac-
tivos, la cobertura de los gastos financieros y la liquidez, todas ellas al 10%. Esta ultima
variable no es significativa cuando se incorporan las variables de control al modelo.

El comportamiento de la liquidez en relacion a la presencia o no de un ERE en el periodo
2008-2009 es simétrico al que se produce en el periodo pre-crisis, es decir, las empresas
con dificultades de liquidez es mas probable que presenten ERE en un entorno de crisis
econdémica.

En relacién a la rentabilidad, el signo negativo de su coeficiente pone de manifiesto la mayor
predisposicién de las empresas a plantear ERE cuando las dificultades econémicas tienen
su reflejo en una menor rentabilidad.

Cuando nos centramos en la significatividad de la cobertura de las cargas financieras, po-
demos concluir que a menores niveles de cobertura, es decir a mas peso de las cargas
financieras respecto al resultado, la probabilidad de ERE es mayor.

Por tanto, en un entorno de crisis el andlisis multivariante pone de manifiesto que, en la linea
de lo observado también en los tests univariados, un empeoramiento de las cifras que se
desprenden de la cuenta de resultados, como son la rentabilidad y los gastos financieros,
es determinante en la probabilidad de que las empresas presenten ERE. Junto con estas
variables hay que considerar también la liquidez, si bien esta variable ya diferenciaba ambas
muestras de empresas con anterioridad a la crisis.

Si el estudio lo focalizamos en el papel que juegan los gastos de personal en relacién a la
probabilidad de presentar un ERE, estos no presentan en el analisis multivariante un coefi-
ciente significativo en el periodo 2006-2007. Esta situacién cambia en el periodo de crisis,
mostrando un coeficiente positivo y significativo a un nivel de significacién del 5%. Es decir,
cuando la crisis financiera es ya una evidencia, se observa como es mas predecible la exis-
tencia de ERE en empresas con un mayor componente de los gastos de personal.

Los resultados descritos con anterioridad no se ven modificados significativamente por los
valores que adopten las variables de control, dado que ni el tamano del consejo ni la firma
de auditoria resultan significativas en ninguna de las dos regresiones realizadas.
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4.3. La manipulacién contable en el contexto del ERE

Una vez determinadas qué magnitudes econémico-financieras se encuentran mas vincula-
das con la presentacion de ERE y la relevancia de los gastos de personal en esa situacion,
el objeto de este apartado es descartar posibles conductas manipuladoras por parte de
las empresas que puedan justificar en alguna medida las diferencias observadas en dichas
magnitudes.

En los andlisis anteriores hemos constatado coémo el empeoramiento de la cobertura de
gastos financieros y de la rentabilidad econdmica en una situacion de crisis como la actual,
son aspectos determinantes en la decisién de plantear un ERE por aquéllas empresas que
mayor impacto han experimentado en dichos indicadores econémico-financieros.

En este contexto la pregunta que nos planteamos es la siguiente. ;se observa una mayor
manipulacion del resultado de las companias que presentan ERE cuando se encuentran
inmersas en un periodo de crisis econdmica general, con el objetivo de ayudar a justificar
esa situacion?

Para responder a esta pregunta analizamos si, al aflorar la crisis, el comportamiento ma-
nipulador de las empresas se ha modificado de diferente modo en las que presentan ERE
respecto a las que no lo presentan.

Asi, contrastamos la existencia de diferencias significativas en el nivel de ajustes discre-
cionales entre el periodo 2006-2007 y el 2008-2009, para ambas muestras de empresas, la
experimental y la de control.

Los resultados del test no paramétrico de Wilcoxon se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6: Prueba de Wicoxon para los ajustes discrecionales periodo
pre-crisis (MedAD, ) vs periodo crisis (MedAD,,)

Empresas ERE Empresas no ERE
z -0,191 -0,112
Significatividad asintotica 0,848 0,910

Como se puede observar, no existen diferencias significativas en los ajustes discrecionales
entre los periodos 2006-2007 y 2008-2009 ni para las empresas que han presentado ERE
ni para las que no lo han hecho.

Estos resultados los debemos interpretar en el sentido de que las variables que se han
mostrado como significativas en la diferenciacion entre empresas que presentan ERE y que
no lo presentan, no lo han hecho como consecuencia de que unas u otras empresas hayan
cambiado su posible comportamiento manipulador.

Por tanto, la causa de que la rentabilidad econdmica y la cobertura de los gastos financieros
muestren diferencias significativas (analisis univariantes) entre las empresas de la muestra
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experimental y la de control, o que estas variables junto con los gastos de personal se
muestren significativas como predictoras de la situacion de ERE (andlisis multivariante) en
el periodo de crisis y no en el pre-crisis, hay que buscarla en situaciones reales que las
empresas estan viviendo y que afectan a sus magnitudes econémico-financieras, y no en
la existencia de unas practicas manipuladoras mas acusadas ante un entorno de crisis
econdémica.

5. Conclusiones

Los datos del Boletin de Estadisticas Laborales del Ministerio de Trabajo puso de manifies-
to que el nimero de EREs autorizados en el primer semestre de 2009 respecto al mismo
periodo del afio anterior, habian aumentado en mas de un 400%, siendo mas de diez veces
superior el nUmero de trabajadores afectados, tomando como referencia esos mismos pe-
riodos de tiempo.

Esta situacién desde un punto de vista social adopta una especial relevancia, ya que afecta
a uno de los derechos fundamentales de los individuos, como es el derecho al trabajo. A
finales del afio 2010 en Espafia nos encontramos con una tasa de desempleo superior al
20%, cifra ciertamente preocupante y mucho mayor que en los paises de nuestro entorno.

Es evidente que la crisis esta afectando a la practica totalidad de sectores de actividad y
empresas, pero no es menos cierto que, afortunadamente, no todas las empresas optan por
presentar un ERE.

En este marco hemos investigado qué variables econdmico-financieras pueden ayudar a
discriminar las empresas que optan por acogerse a esta posibilidad de las que no lo hacen,
considerando ademas que la situacién econémico-financiera que se ponga de manifiesto a
través de sus estados financieros son consideradas una causa objetiva para autorizar por
parte de la Administracién esos expedientes.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que la degradacion de los resultados provo-
cada por la situacion de crisis, unido al empeoramiento de algunos indicadores financieros,
es lo que determina la presentacion de un ERE. Trabajos previos desarrollados en contextos
diferentes a la crisis actual, como el de Sharpe (1994), Hubbard (1998), Nickell and Nicolit-
sas (1999), Benito y Hernando (2008) o Spaliara (2009), encuentran también relacién entre
los problemas financieros y las decisiones que afectan al empleo.

Concretamente, en linea con los resultados obtenidos por Campello et al. (2010b) en el
marco de la actual crisis, hemos obtenido evidencia de que las empresas que optan por
presentar un ERE estaban viviendo ya problemas de liquidez en los afios previos a la crisis,
que contintan en los afos que ésta surge con mayor virulencia. Ademas, la decision de
adoptar el ERE esta directamente relacionada con un significativo impacto de la crisis en la
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rentabilidad y en la capacidad e la empresa para hacer frente a las cargas financieras deri-
vadas de su endeudamiento.

Asimismo, el estudio revela que aquellas empresas en las que la importancia relativa de los
gastos de personal respecto a la actividad de la empresa es mayor presentan mas predis-
posicién a plantear un ERE. La adopcién de un ERE tendra una primera, aunque no Unica,
repercusion en los resultados de la compaiiia, a través de la adecuacién del capital humano,
y por tanto de los gastos de personal, a la nueva situacion.

La dificultad de mejorar la imagen econémica de la empresa via ingresos en una situacion
de crisis (caida general de la demanda) hace que se planteen serias reducciones de gastos.
Una de estas partidas son los gastos de personal, que ante una mayor importancia relativa
de los mismos en la cuenta de resultados, hace que se adopten politicas empresariales
para su reduccion, en cuyo marco se generan los EREs. En este sentido, no es extrafio que
las empresas donde los resultados, y en consecuencia la rentabilidad y la capacidad de
cobertura, se han visto mas afectados por la crisis, traten de paliar estos efectos negativos
ajustando variables como los gastos de personal via ERE.

Un aspecto que se cuestiona en el marco de las politicas de reduccién de empleo es si la
justificacién de las empresas para que estas politicas sean aprobadas se basan en datos
“reales” o bien se utilizan determinados artificios contables para mostrar una imagen que
beneficie a los intereses empresariales. Los resultados que hemos obtenido ponen de mani-
fiesto un comportamiento homogéneo en materia de alteracion artificial de la cifra de resul-
tados, de las empresas que presentan ERE y de las que no lo hacen. Por tanto, a diferencia
de los resultados obtenidos en trabajos como los de Han y Wang (1998), Byard et al. (2007)
o Ahmad-Zaluki et al. (2009) que han evidenciado la utilizaciéon de los ajustes por devengo
discrecionales en situaciones de crisis para manipular el resultado en busca de objetivos
concretos, nuestro estudio descarta la utilizacion sesgada de los principios referidos a la
elaboracién de la informacién financiera por parte de la direcciéon de la empresa, para la
consecucion de unos determinados objetivos vinculados con la reduccién del empleo.

Si bien es cierto que este comportamiento ético de la direccién es destacable, también hay
que considerar que puede haber otras vias de manipulacién que no queden registradas en
los ajustes discrecionales, medida de manipulacion utilizada en nuestro trabajo, como pue-
de ser la utilizacion de operaciones reales.
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Anexo 1. Estadistica descriptiva

ERE ROI 2009 ROI 2008 ROI 2007 ROI 2006
N 50 52 52 53
0 Media -,01035 ,03767 ,05060 ,04087
Mediana ,00195 ,03337 ,02988 ,02534
Desv. tip. ,19731 ,13692 ,13097 ,08273
N 54 48 54 53
1 Media -,02136 ,01101 ,06038 ,05525
Mediana ,00014 ,03386 ,04163 ,04736
Desuv. tip. ,18974 ,25029 ,09337 ,11413
ERE L 2009 L 2008 L 2007 L 2006
N 42 49 47 50
0 Media 3,02858 3,51447 3,72907 3,79750
Mediana 2,91689 2,32575 2,20697 2,51887
Desv. tip. 1,89344 2,06071 1,99193 2,71862
N 44 41 51 49
’ Media 4,57237 4,80076 3,569580 3,19679
Mediana 1,84397 2,51397 2,43147 1,69280
Desv. tip. 1,69097 2,07263 2,80703 2,33437
ERE COB 2009 COB 2008 COB 2007 COB 2006
N 46 48 46 47
0 Media 2,58464 3,05814 3,55039 2,99379
Mediana ,90846 2,36431 2,67206 2,49699
Desv. tip. 2,269592 2,697523 2,165777 2,867402
N 47 39 43 45
1 Media 1,17087 2,71185 2,89618 3,38675
Mediana ,96255 2,58427 3,17391 4,29765
Desuv. tip. 3,85053 1,46797 3,51195 3,25741
ERE PERS 2009 PERS 2008 PERS 2007 PERS 2006
N 48 51 50 51
0 Media ,17364 17214 ,(17798 ,17876
Mediana ,14094 ,15227 ,16924 ,16816
Desuv. tip. ,11669 ,12416 ,12032 ,11435
N 53 47 53 52
1 Media ,21006 17447 ,27198 ,18035
Mediana ,19123 16727 ,16728 ,16481
Desuv. tip. ,15619 ,1054 ,62439 ,12214
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ERE LIQ 2009 LIQ 2008 LIQ 2007 LIQ 2006
N 51 53 53 54
0 Media 1,43670 1,34715 1,32622 1,20471
Mediana ,97792 1,05868 1,06645 1,06890
Desv. tip. ,56744 ,79005 ,86197 ,49570
N 54 48 53 52
1 Media 1,06251 1,17512 1,30458 1,01163
Mediana 1,07822 1,06231 1,12357 1,16892
Desv. tip. 1,00193 ,78653 ,79149 ,88974
ERE SOLV 2009 SOLV 2008 SOLV 2007 SOLV 2006 CONS
N 52 53 53 54 58
0 Media 1,75628 1,58931 1,81544 1,88332 7,53
Mediana 1,25444 1,36085 1,35759 1,30218 7,50
Desv. tip. ,85269 ,60048 ,563342 ,68028 3,470
N 54 47 53 51 58
1 Media 1,50365 1,50728 1,46632 1,51439 9,24
Mediana 1,38000 1,33819 1,39641 1,46192 8,50
Desv. tip. 1,03362 ,78337 ,92691 ,95822 5,614
Tabla de contingencia ERE - AUD
AUD Total
0 1 0
ERE 0 15 (25,9%) 43 (74,1%) 58
1 11 (19%) 47 (81%) 58
Total 26 90 116
ERE MedAD,, MedAD,,
N 51 50
0 Media -,00384 ,01569
Mediana ,009577 -,01716
Desv. tip. ,11024 ,18413
N 52 57
1 Media -,00249 -,00212
Mediana -,00949 -,03631
Desv. tip. ,11996 ,10812
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Anexo 2. Pruebas de normalidad

Kolmogorov - Smirnov(a) Shapiro - Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
L ,358 404 ,000 ,207 404 ,000
ROI ,218 404 ,000 ,760 404 ,000
CcOB ,393 404 ,000 ,221 404 ,000
PERS ,241 404 ,000 ,378 404 ,000
LIQ ,182 404 ,000 ,835 404 ,000
SOLv ,295 404 ,000 ,229 404 ,000
CONS ,139 404 ,000 ,856 404 ,000

a Correccién de la significacion de Lilliefors
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As dindgmicas do intercambio comercial de commodities e nao-commodities na Colémbia

This paper studies the dynamics between the Colombian external trade sector and real exchange
rate variations of the Colombian currency within the theoretical framework of the Marshall-
Lerner condition. To comprehensively study these dynamics, the analysis is disaggregated for
commodity trade, i.e. goods with prices set in the international market, and for trade of non-
commodities, which prices are determined at an exporter-importer level. In addition, Colom-
bian bilateral trades with the U.S. and Venezuela, its two main trading partners, are provided
distinct attention alas to consider two dissimilar trade scenarios, one where a country transacts
internationally in its local currency versus another where the country does not. The M-L con-
dition holds for the cases of Colombian non-commodity trade between with the U.S., and with
Venezuela. Colombian commodity trade showed being unresponsive to changes in the Colombian
terms of trade.

En este trabajo se estudia la dindmica entre el sector exterior colombiano y las variaciones del tipo de cambio real de
la moneda colombiana en el marco tedrico de la condicion de Marshall-Lerner. Para lograr un estudio integral de esta
dindmica, el andlisis se desagrega para el comercio de productos commodities, es decir, bienes con precios ﬁjado& en el
mercado internacional, y el comercio de productos no-commodities, cuyos precios se forman en un nivel exportador-
importador. En adicion, se le otorga atencion particular al comercio bilateral colombiano con los EE.UU. y Venezuela,
sus socios comerciales principales, para asi considerar dos escenarios comerciales iinicos; e.g. uno en que un pais realiza
transacciones a nivel internacional en su moneda local y ofro escenario en que el pais no lo hace. Se demuestra que,
historicamente, la condicion VL se ha cumplido para los casos del comercio exterior colombiano de no-commodities con
los EE.UU. y con Venezuela. Sin embargo, el comercio de commodities colombiano se ha mostrado inafectado a cambios
en los términos de intercambio internacional.

Este trabalho estuda a dindmica entre o sector comercial externo colombiano e as variacées na taxa de cambio real
da moeda colombiana no ambito da condicio de Marshall-Lerner. Para alcancar um amplo estudo dessa dindmica, a
andlise ¢ dividida no comércio de produtos commodities, ou seja, de bens, com precos fixados no mercado internacional,
e no comércio de ndo-commodities, cujos pregos se estabelecem a um nivel exportador-importador. Para alem disso, ¢
dada especial atengdo ao comércio bilateral da Colombia com os EUA e Venezuela, os seus principais parceiros comer-
ciais, a fim de considerar dois cendrios comerciais tinicos; ex. um em que um pais realiza operagées internacionais em
moeda local e um outro cendrio em que ndo o faz. Demonstra-se que, historicamente, a condicido M-L cumpriu-se para
os casos de comércio externo colombiano de ndo-commodities com os EUA e com a Venezuela. No entanto, o comércio
de commodities colombiano nio se mostrou afectado por mudangas no intercimbio comercial
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1. Introduction

Colossal and consecutive deficits in U.S. trade have translated on increasing trade sur-
pluses at emerging economies. Parallel to this trade behavior and seeking to reestablish
a trade balance, the U.S. dollar has devaluated in relation to most currencies of emerging
countries and, consequently, many of these currencies have considerably appreciated
causing a loss of competitiveness and the threat of a turnaround on their trade balances.
The latter may realistically endanger the economic stability in emerging countries. This is
certainly the case of Colombia where its local currency, the Colombian peso, has expe-
rienced considerable appreciation during the 1999-2009 decade.

Figure 1 illustrates the monthly time series, extending from 1996:1 to 2010:11, of Co-
lombian net exports and its real exchange rate indexi. At the first quarter of 2003 the
exchange rate index shows the commencement of an appreciation of the Colombian
peso, decreasing from a 131.6 index value in January 2003 to 82.4 in November of 2010.
The behavior of net exports as a result of the appreciation of Colombian Peso is not of
an immediate unbalance: by the end of the twelve month period following the initial ap-
preciation, net exports peak at a surplus of 291 million USD in 2005, and not until 2006 a
persistent trade deficit appears. Regardless that since 1999 till 2003 the Colombian peso
experienced successive devaluations, net exports showed surpluses only in 1999 and
2000. Forthe remaining three years of the devaluation period, from 2001 to 2003, the tra-
de balance was in a relative equilibrium. It should be noted that the Colombian economy
suffered between 1999 and 2000 a severe economic crisis resulting in a contraction of its
internal demand; on this matter see, for instance, Banco de la Republica (2000).

Visual inspection of Figure 1 draws suspicion on the existence of a degree of correlation
between exchange rate and current account dynamics, with the presence of a trade
response lag. To understand this relation it is necessary to review the literature on the
subject and perform empirical analysis on the time series allowing a better understanding
of the cross behaviors of these variables. This paper analyses the bilateral trade data
taking into account the nature of goods traded and the partner country. For this purpose
goods are classified in two groups: [i] commodities and traditional goods, including tho-
se goods traded in the commodity markets or priced to market according to seasonal
demand, and [ii] non-commodities and non-traditional goods, these are goods priced by
the result of transactions between sellers and buyers. Another aspect taken into account
in the analysis is that of the partner country: studying Colombian bilateral trade with the
U.S. and with Venezuela. Historically, these countries have been Colombia’s main trading
partners.2 During the last decade, on average, thirty percent of Colombian total exports
were commodity goods destined to the U.S. and Venezuela, and close to twenty percent
of the total exports were non-commodity goods to these countries. An important distinc-
tion that should be born in mind when analyzing trade flows with these two trade part-
ners is that while bilateral transactions with the U.S. are engaged on in U.S dollars, the

1'The Real Exchange Rate Index (CPI) published by the Banco de la Republica of Colombia is used. Base: Geometric Average 1994=100. An
increase in the level value of the Index indicates a real appreciation of the Colombian peso. Detailed explanation of methodology to construct
the index can be found in: “Revisién metodolégica del ITCR y cilculo de un indice de competitividad con terceros paises”, Revista del Banco
de la Republica, marzo de 2000.

2 Due to political circumstances and the withdrawal of Venezuela from the Andean Community, in the later period of 2009 and in 2010 the
trade between Colombia and Venezuela shrank to a tenth of its historical records.
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country’s local currency, this is not the case of trade with Venezuela. Later on the analysis,
we will show that this distinction significantly and asymmetrically affects bilateral trade due
to price changes responding to exchange rate variations.

The next section of the paper reviews the theoretical elements contained in the existing
literature. Section 3 provides a description on commodity and non-commodity Colombian
bilateral trade with the U.S. and Venezuela and the country’s terms of trade. Section 4 pre-
sents the model used for analysis and its results, and Section 5 concludes.

Figure 1: Colombian Net Exports and Real Exchange Rate Index
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2. Literature Review

Current account imbalances may threat economic growth in so far as they reflect distortions
both at domestic and international level (Blanchard & Milesi-Ferreti, 2009) and, given the po-
tential relation between exchange rates and those imbalances, it is important to review the
academic literature on the relations between these variables. The question in more specific
terms is whether the exchange rate is a suitable instrument to overcome current account
imbalances. Not surprisingly, the literature is fairly divided on the matter. Some authors have
found little evidence of a long run relationship between trade balance and real exchange
rates (Wilson, 2000). Different authors believe that although the Marshall-Lerner condition
does not always hold, real devaluations do improve the balance of trade, though after a lag,
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mimicking a J-Curve —Magee (1973), (Boyd D, et. al., 2001). The Marshall-Lerner condition,
or M-L condition, occurs when relative price changes, resulting from variations in the ex-
change rate, give way to changes in country’s trade flows affecting the current account ba-
lance Goldstein and Khan (1985), Argy (1994). The magnitude of these changes will depend
on the price elasticity of imports and exports, and the M-L condition is said to hold when the
sum of the absolute values of these elasticities is greater than unity (IMF, 2007). Changes in
the exchange rate between two trading nations affect their terms of trade, with a negative
impact from devaluation. The question that arises is whether the worsening of the terms of
trade will be offset by the benefits of a favorably balanced current account resulting from the
dynamics on the price elasticity of exports and imports.

It is well documented that a positive effect of devaluation on trade flows does not happen
instantaneously, since at a time of devaluation foreign purchases in local currency increase
and exports do not respond to lower prices given that transaction prices have already been
set; resulting in a greater current account deficit in the short term Krueger (1983). Only after
a lag imports decrease due to price increase and exports respond to lower prices. This effect
is known as the J-Curve because the behavior of the current account follows a trend which
resembles a “J”, showing at first a deficit followed by current account surpluses (Rose &
Yellen, 1989).

Empirical studies have tested the validity of the M-L condition and the existence of a J-Cur-
ve, both using aggregate trade data (Bahmani-Oskooee 1985), and trade data and exchange
rates at bilateral level (Rose & Yellen 1989). More recent studies have disaggregated bilateral
trade date and exchange rates at industry level (Bahmani-Oskooee & Ratha, 2007). The
analysis contained in this paper uses disaggregated data on the bilateral trade of Colombia
with its two main trading partners, e.g. the U.S. and Venezuela, making the distinction among
goods that are priced to market, i.e. commodities, and those with prices set between a buyer
and a seller. In that sense the analysis avoids statistical and inferential problems derived from
aggregate data (Rose & Yellen, 1989).

Several works review the literature on the relation between exchange rates and trade balan-
ce and it is evident that there is no conclusive evidence proving the effect exchange rates
have on trade balances (Bahmani-Oskooee & Ratha, 2004). A significant number of studies
recognize a relation between exchange rates and trade balance in many distinct internatio-
nal markets. Boyd, Caporale & Smith (2001) argue that the M-L condition holds on the long
run when testing aggregate data for a group of OECD countries. Hacker & Hatemi (2003)
supports the existence of a J-Curve and an M-L condition in northern European countries
using aggregate data. Menzies (2005), also using aggregate data, finds evidence of an M-L
condition for Australia originating in its local market. The author argues in his work, as we
do in ours for the case of Colombia, that when considering commodities apart from non-
commodities, and due to the high volume of natural resource exports, most Australian ex-
porters are “price takers” abroad. Kalyoncu et. al. (2009) examines aggregate data for four
Latin American countries, and only finds evidence of a J-Curve in two of them. These two
are Argentina and Peru.

As previously mentioned, many other studies support a lack of relation between these va-
riables. Rose & Yellen (1989) finds no reliable long-run relationship between the US trade
balance and the real exchange rate or the existence of a J-Curve. Wilson (2000) uses bilateral
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data of trade and exchange rates between Korea and the U.S. and Japan finding that real
exchange rates does not have a significant impact on real bilateral trade balance, and came
to a similar conclusions when analyzing bilateral data of Singapore and Malaysia (Wilson,
2001). Mahud, Ullah & Yucel (2004), using a non-parametric kernel estimation technique on
aggregate data, found that of five northern European countries the M-L condition only holds
for one of them. Coupet & Coupet (2006) did not find evidence of the existence of J-Curve
in a study covering 26 OECD countries.

On the matter of policy implications, Fang, Lai & Miller (2006) consider that any benefits gai-
ned in the trade balance from terms of trade manipulations are annulled by the risk factors
associated with exchange rate variations. Other elements, such as the currency used for
billing trade transactions and how this can limit the capacity to transfer prices resulting from
exchange rate variations and the nature of the goods traded, are also considered in Wilson
(2001) when examining the relation between exchange rate variations and current account
balances.

The M-L condition and J-Curve are concepts conceived in terms of a local currency and
imply that price variations resulting from exchange rate fluctuations is transferred to export
and import markets. Only the U.S., Japan and Europe, bill export and import transactions
in their local currencies and, on these cases, price transfers through trade flows are more
likely; allowing for a “pass-through effect”. The “pass-through effect” measures the capacity
that relative price variations, resulting from exchange rate fluctuations, result in variations
of import and export prices. Empirical evidence questions the capacity to transfer these
price variations both in the more advance nations and the developing countries; see Gust
& Sheets (2006) and Gust, Leduc & Vigfusson (2006) on the former, and Frankel, Parsley &
Wei (2005) on the latter.

The degree to which prices are transferred depends on price elasticity of import and export
goods, and macroeconomic and microeconomic conditions. If price demand elasticity of
import goods is high, then price transfer will happen more easily. Whereas in a homoge-
neous market with high competition, the possibility of price transfer decreases; see Dwayer,
Kent & Pease (1994). This latter is commonly the case of commodity trade, regularly with
low or no price elasticity, being the price of these goods determined primarily by supply and
demand dynamics in an open market. Opposite is the scenario of goods that trade in seg-
mented markets and with high price elasticity, as is the case with the import of consumer
and luxury goods.

Evidence also shows that full transfer is more likely to occur at trade with countries that bill in
their local currencies, and more limited in countries that bill in a foreign currency, creating an
asymmetric impact on current account balances unfavorable to these countries (Goldberg
& Tille, 2006). Countries billing their exports in a currency distinct from their home curren-
cy are vulnerable to market price fluctuations, since their export goods will compete in an
open market with local and international competition priced in the currency of the importing
country, and changes in the exchange rate will only affect their profit margins, increasing or
decreasing it depending on whether the local currency revaluates or devaluates (Irandoust,
1999). Price of imports by these countries gets to be transferred as soon as they are purcha-
sed since the international price will be converted into local currency. These considerations
are taken into account in the analysis of this paper on Colombian international trade. When
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studying the relation between exchange rates and trade balance in the bilateral trade of Co-
lombia and the U.S., the trade variables are denominated in U.S. dollars, since price transfer
is more likely to occur; particularly in the case of non-commodity trade. The analysis on Co-
lombia and Venezuela bilateral trade uses variables denominated in Colombian pesos; that
is to numerically capture the pass-through effect, since the U.S. dollar, which is the currency
used for the bilateral transactions, is neither the currency of Venezuela or Colombia.

3. Data on Colombian National Income and Bilateral Trade

The data in the analysis is of quarterly frequency and extends from the first quarter of 1998
to the last of 2009. Colombian national income is measured using the real gross domestic
product. For terms of trade between Colombia and the World, the inverse of the Colom-
bian real exchange rate index, deflated using the consumer price index (or CPI), is used as
a proxy. The respective bilateral real exchange rates are used to proxy the terms of trade
between Colombia and the U.S. and Venezuela. The bilateral real exchange rate between
Colombia and country i (RER, ) is calculated according to RER=(P_ :-NER)/P,; where P, and
P, are the consumer price indexes of Colombia and country /, and NER, is the nominal ex-
change rate between Colombia and country i. Figure 2 depicts the trends of the three con-
sidered Colombian real exchange rate time series for the period under consideration. The
trend of each series is computed using a Hodrick-Prescott filter. The source on Colombian
exchange rates, price indexes and national income is the Banco de la Republica.

The source of aggregated and disaggregated, by partner and types of goods, Colombian
trade data is the Statistical System of International Commerce at the Bureau of National
Taxes and Tariffs of Colombia (SIEX at the DIAN, for their respective Spanish abbreviations),
and is expressed in “Free on Board” (or FOB) and in nominal U.S. dollars.3 The commodity
goods exchanged between Colombia and the U.S. and Venezuela included in the analysis
are those consistently traded goods among the three countries for which their prices are de-
termined in international commodity exchange markets or are fixed seasonally upon supply
and demand dynamicss. These goods are flowers and flower bulbs, toasted and untoasted
caffeinated and decaffeinated coffee, corn, unrefined cane sugar, coal, crude oil and bitumi-
nous minerals, raw gold and ferronickel. Appendix A provides a detailed description of the
commodity goods considered in the study with their respective Harmonized System (HS)
Code Classifications.

During the analyzed period, on average, 28.4% and 10.8% of the total Colombian exports
were commodity and non-commodity exports destined to the U.S., respectively. Colom-
bian commodity and non-commodity exports to Venezuela represent 0.1% and 7.3%, res-
pectively, on average, of its total volume of exports for the same period. Table 1 contains

3 Monthly trade data spanning from 2002:3 to 2004:1 is currently under revision at the SIEX. For that reason and the purpose of this study, the
quarters including these months under review are not considered in the analysis.
4 The latter refers specifically to the market of flowers and sugar cane.
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selected average statistics of the Colombian commodity trade to the U.S. and Venezuela.
The table indicates the average value per quarter, in nominal thousand USD, of Colombian
exports and imports of the considered commodity types to and from the U.S. and Venezue-
la, and the average value of each type of good among all Colombian commodity exports
or imports to and from these countries. Colombian commodity exports to the U.S. are do-
minated mainly by the trade of flowers, coffee, gold and, most importantly, oil. Colombian
commodity exports to Venezuela are more symmetrically distributed. Oil being the principal
export, closely followed by coal, flowers and sugar. QOil is the only non-trivial Colombian
commodity import from the U.S. and Venezuela. It represents over 99% of commodity im-
ports from both countries.

Figure 2: HP-Trend of Colombian Real Exchange Indexes (1999:1=100)
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Table 1: Colombian trade of commodity goods with the U.S. and Venezuela, 1998:1-2009:4

-Comm Comm -Comm Comm -Comm Comm -Comm Comm
Commodities Xusat Xusart Mysas Mysas Xvewt Xvewt Myen s Myen s
(x$1,000) (%) (x$1,000) (%) (x$1,000) (%) (x$1,000) (%)

Flowers 160,637.6 10.91% 8.1 0.01% 942.0 21.03% 0.0 0.00%
Coffee 123,957.6 8.49% 2.9 0.0% 136.5 2.57% 0.0 0.00%
Corn 0.2 0.00% 198.8 0.27% 223.5 4.36% 35.7 0.15%
Sugar 5,925.7 0.42% 51.0 0.09% 700.3 16.01% 0.0 0.00%
Coal 4,036.4 0.25% 3.8 0.0% 1,223.5 24.58% 0.3 0.00%
QOil 1,128,323.7 | 75.59% | 73,480.7 | 99.62% 1,507.0 31.46% | 25,915.1 | 99.85%
Gold 57,038.1 3.62% 0.0 0.00% 0.0 0.00% 0.0 0.00%
Ferronickel 10,901.2 0.71% 0.0 0.00% 0.0 0.00% 0.0 0.00%
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Intending to eliminate any spurious dynamics generated by uninformative outliers in the
data, non-commodity goods considered in our study are limited to those with a yearly tra-
de volume consistently exceeding $20,000 USD. Considering this threshold value and the
asymmetric composition of the Colombian trade for this type of goods with the U.S. and
Venezuela, the classification of goods included in the non-commodity time series will not
be symmetrical for both countries. Both countries engage in considerably large non-com-
modity trade with Colombia of refined sugar products, pharmaceutical products, perfumery,
miscellaneous chemical and plastic products, paper, clothing accessories, articles of iron
and steel, electrical and mechanical machinery, and vehicles.

In addition to the aforementioned types of products, contained in the “Other” category of
Table 2, the non-commodity goods traded between Colombia and the U.S. contain also,
mainly, edible fruits, distilled mineral fuels, dyeing extracts, pearls, (8.8%, 34.2%, 5.5% and
7.0% of Colombian non-commodity exports to the U.S., respectively), processed cereals,
organic chemicals, aircrafts, and optical and surgical instruments (7.8%, 11.8%, 9.8% and
5.0% of Colombian non-commodity imports from the U.S.). In addition to the previously
mentioned shared product categories with the U.S., the Colombian and Venezuelan non-
commodity trade series contains similar proportions of dairy products, edible vegetables,
printed editorial products and furniture. Appendix B lists in detail the non-commodity goods
considered in the study for the Colombian trade with the U.S. and Venezuela.

Table 2: Colombian trade of non-commodity goods with the U.S. and Venezuela, 1998:1-2009:4

Non -NonCom NonCom -NonCom NonCom -NonCom NonCom -NonCom NonCom
HH XUSA, XUSA, mUSA, mUSA, X VEN, X VEN, mVEN, mVEN,
Commodltles (x$1,00t0) (%) ‘ (x$1 ,00:)) (%) ‘ (x$1,00:)) (%) ‘ (x$1,00(r)) (%) ‘
Coﬁ;‘e%"’;iron 5,238.1 0.97% 6.8 0.10% | 22,330.7 | 5.93% 116.8 0.17%
Chem. Prods. | 3,101.1 0.59% | 64,488.6 | 4.89% | 28,2052 | 7.32% | 15,751.5 | 20.49%
Essential oils 398.5 0.07% 53.8 0.80% | 18,846.8 | 4.64% | 1,608.4 | 2.17%
p':(lzsut'c‘is 20,924.7 3.75% 387.8 5.76% | 35517.2 | 9.01% | 11,316.2 | 24.76%
Paper o o o o
orodusts 3,485.3 0.66% 151.1 2.24% | 28,749.8 | 7.18% | 18,4709 | 2.98%
2';’;22? 75,819.3 | 14.35% | 5,073.2 0.42% | 64,1825 | 15.91% | 2,099.0 | 0.10%
A”"zte:e'lmn/ 19,304.5 3.47% 141.8 210% | 10,121.4 | 2.61% 38.3 7.26%
Mech. o o o o
machinery 10,697.4 1.94% 15448 | 22.93% | 33,6350 | 8.36% 37.8 3.57%
maEclﬁ?ntéry 10,832.9 1.95% 650.2 9.65% | 25,508.1 | 6.38% | 5,680.9 | 5.38%
Vehicles 1,451.4 0.26% 285.1 4.23% | 85,756.2 | 21.73% | 2,703.7 | 31.66%
Other 388,777.9 | 71.99% | 614,771.9 | 46.88% | 43,413.6 | 10.93% | 1,061.5 | 1.45%
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4. Analysis

Assessing the impact of Colombian national income and terms trade on its external sec-
tor, Equations (1)-(3) formulate the Colombian trade balance, real export and real import
functions as dependants on the nation’s real exchange rate and real gross domestic pro-
duct. j refers to the trade of all aggregate goods, commodity goods or non-commodity
goods, e.g. j=fAll, Comm, NonCom} and i indicates the considered Colombian trade part-
ner, i.e. i={World, USA, VEN}. tb/ , X, and m/ , are the natural logarithms of Colombian trade
balance, real exports and real |mports of j type of goods to and from country i at time t. The
trade balance is defined as the ratio of exports over imports. The trade variables between
Colombia and the U.S. are expressed in constant USD, while those between Colombia and
Venezuela are expressed in constant Colombian pesos. Real Colombia-U.S. exports and
imports are obtained deflating their nominal exports and imports time series, originally ex-
pressed in USD, using the US-CPI. The source for the US-CPI is the U.S. Bureau of Labor
Statistics. Real Colombia-Venezuela exports and imports are obtained by converting into
Colombian pesos the series of Colombian nominal exports and imports with Venezuela,
originally expressed in USD, using the bilateral nominal exchange rate between Colombia
and the U.S. and deflating the series using the Colombian consumer price index. rer,, is
the natural log of the real exchange rate between the Colombian peso and the currency of
country i at time t; that is, an increase in rer,, represents a real devaluation in the Colombian
currency. gdp,.,, , is the natural log of Colomb|an real gdp at t.

: ; d /
b, =+ P ren, + B - @dpcoss + 4, (1)

i L 2dp ] !
xlo=a + B ren, + B2 gdpon v E, ()
w = B e B gdbecs 4 ()

No expectation on a, is formulated provided that the values assumed by these parameters
are purely empirical. ,6”e coLj is the real exchange rate elasticity of the dependent variable. If
a real devaluation is belleved to increase exports and decrease imports, then B’G'J is expec-
ted on being positive in Equation (1) and (2) and negative in Equation (3). p%, . denotes
the average percentage change in the dependent trade variable as a response to a per-
centage increase in Colombian real income. Either, a positive or negative sign for 9% oL is
sustained by the literature. BgdPCOL could be positive if an increase in Colombian real income
leads also to an increase in imports Yet, if the increase in real income is due to increases in
national production of import substitutes then o, - is expected to have a negative sign;
see Halicioglu (2008).

The regression coefficients in Equations (1)-(3) are estimated using least squares where t-
statistics are corrected for serially correlated errors using the procedure in Newey & West
(1987).5 Table 3 presents the coefficient estimates on the equations representing the “ag-
gregate models”; that is, the log of Colombian trade balance, real exports and real imports
on all goods with the rest of the World. The absolute values of Newey-West t-statistics are

5 Computation algorithms are performed using a Matlab v7.10.0 code, on a PC with an Intel Core 2 Extreme Processor of 2.53 GHz.
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on parenthesis. The Durbin-Watson statistic denotes the presence of serial-correlation at
the trade balance equation. Again, as previously mentioned, this is not unexpected. The first
column of values contains the parameter estimates on the regression equation of the Co-
lombian trade balance, on all goods with the rest of the World. Based on the low R squared
estimates and the lack of statistically significant coefficient values, it is trivial to conclude
that Equation (1) is an unsatisfactory formulation for estimating the aggregate Colombian
balance of trade with the rest of the world. Several explanations exist for this. In addition to
dealing with the aggregation of heterogeneous products combined in a single international
trade variable responding distinctly to the considered regressors, the regression equation
is trying to match the individual responses of exports and imports to changes in the three
regressors with only one coefficient per regressor. The second and third columns of values
detail this last argument. These columns denote the parameter estimates for the regression
equations on total Colombian real exports and real imports with the rest of the world, those
are Equations (2) & (3) where j=All & i=World. Colombian total exports and imports with the
rest of the World are responsive, with statistical significance, to changes in Colombian real
national income. A percentage increase in national income is associated, in average, with
a 0.61% and 0.60% percentage increase in real exports and real imports, respectively. The
subtraction of these responses of seemingly equal magnitude is responsible for the statis-
tically insignificant response of the aggregate trade balance to changes in real national in-
come. Aggregate imports are sensitive to changes in the real exchange rate; aggregate real
exports are not. On average, a percentage devaluation of the Colombian peso decreases
total imports by 1.02%.

Table 3: Colombian total aggregate trade volume coefficient estimates, 1998:1-2009:4

Coefficient Al Al Al
Parameters Y X worid M oria
o -2.49 6.28 8.77
All,world (0.85) (3.21)** (2.98)**
or 0.50 -0.51 -1.02
All,world (1.28) (1.48) (2.43)*
oo 0.01 0.61 0.60
coLworld (0.09) (9.08)** (5.66)*
R? 0.13 0.60 0.67
Rzad/ 0.09 0.57 0.65
DWF ) 0.57 (0.0) 2.06 (0.8) 1.90 (0.4)

;1% significance, t-stat > |2.73]; **: 5% significance, t-stat > |2.03|

Table 4 presents the parameter estimates for the regression equations on the Colombian
trade balance, real exports and real imports of commodity and non-commodity goods with
the U.S.; those are Equations (1)-(3) where j={Comm, NonCom} & i=USA. The results pre-
sented in Table 4 provide some insight on Colombian trade on two categories of goods,
one characterized by low price elasticity (commodities) and another characterized by the
opposite (hon-commodities), with a partner having the capacity of billing its exports and
imports on its national currency.
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The trade balances of Colombian commodity and non-commodity goods are negatively
affected by the increases of real wealth in Colombia. Variations in Colombian real national
income exhibit statistically significant impacts on most Colombia-U.S. trade variables, in-
creasing the volume of Colombian imports on all types of goods originated from the U.S. On
average, a percentage increase in Colombian real GDP is associated with a 0.88% increase
in Colombian commodity exports to the U.S. and with an increase of 3.72% in commodity
imports from the U.S. Colombian non-commodity imports from the U.S. are affected, yet
inelastically, to changes in Colombian real wealth; a percentage increase in Colombian real
wealth is associated with a 0.81% increase in non-commaodity imports from the U.S. Colom-
bian non-commodity exports to the U.S. appear unaffected by changes in its national real
income. These coefficients seem to indicate that an increase in Colombian real wealth may
be associated with the substitution of the home production of non-commodities, causing a
drive up in non-commodity imports from the U.S.

Consistent with our initial conjectures, Colombian and U.S. commodity trade is not res-
ponsive to changes in the terms of trade among both nations. That is not the case for the
non-commodity trade of goods; also consistent with the initial conjectures.Colombian trade
balance of non-commodity goods with the U.S. improves when the Colombian national cu-
rrency devaluates; in average, it increases by 1.10% with a percentage devaluation of the
Colombian peso. Real exchange rate variations are statistically significant in the determi-
nation of Colombian non-commodity exports and imports with the U.S.; a percentage real
devaluation of the Colombian peso is associated with an increase in real non-commodity
exports by 0.81% and a decrease in non-commodity imports by 0.29%. The absolute va-
lues of the real exchange rate elasticities of real non-commodity exports and imports sum
greater than on; complying with the M-L condition, also coherent with the initial conjectures.
The pass-through effect in Colombian imports resulting from the U.S. billing in their local
currency is reflected in the associated decrease of non-commodity imports following a de-
valuation; while the U.S. billing in their local currency allows Colombian exporters to transfer
the lower prices associated with the devaluation.

Table 4: Colombia-U.S. trade coefficient estimates, 1998:1-2009:4

coefﬁCient omm omm omm lonCom lonCom onCom
Parameters tbc USA xc USA mc USA th © USA XN © USA mN ¢ USA
o 36.92 6.85 -30.08 -1.18 7.26 8.44
USA, (18.57)" (3.30)** (10.67)"* (1.06) (6.51)** (18.94)"
g -0.15 -0.14 0.00 1.10 0.81 -0.29
USA] (0.68) (0.41) (0.01) (9.05) (9.64) (@48
po -2.84 0.88 3.72 -0.63 0.19 0.81
coLj (17.15)** (3.23)™ (11.72y* (5.50)* (1.50) (14.97)**
R? 0.84 0.54 0.87 0.66 0.77 0.85
Fi’2adl 0.83 0.52 0.86 0.64 0.75 0.84
DWF,) 2.06(0.8) | 0.58(0.00 | 1.72(0.2) | 1.85(0.3) | 1.88(0.4) | 2.05(0.7)

ok,

: 1% significance, t-stat > [2.73|; **: 5% significance, t-stat > |2.03|

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA

MAYO - AGOSTO 2011

pp: 86-105

VOL.5 NUM.2

ISSN: 1988-7116




Josk JurLian Cao-ALvira & CARLOS RONDEROS-TORRES

Provided the heterogeneous nature of its aggregate composition (see Table 2), the case of
Colombian non-commodity imports from the U.S. requires further analysis. According to the
regression coefficient estimates, a devaluation of the Colombian currency is associated with
a decrease in aggregate non-commodity imports from the U.S. Table 5 presents the parame-
ter estimates for eleven regressions, following Equation (3), on eleven time series of Colom-
bian non-commodity imports from the U.S. obtained from disaggregating the aggregate non-
commodity imports time series in the categories considered in Table 2. The disaggregation

of non-commaodities per categories aims at estimating the value of coefficient B g, \oncom PEF
non-commodity category.
Table 5: Colombia-U.S. non-commodity imports coefficient estimates, 1998:1-2009:4
Commeditics | Cusawarcon | Busancon | BPeomncon | R | Ry | DWR)
Sugar confection (10'_;‘?) @2;8* (4(_)7'2)‘:; 0.46 0.43 1.62(0.1)
Chem. Prods. ;gﬂ 8'.810) (71. 1'2)1“ 0.80 079 | 1.38(0.01)
Essential oils ( 9?%;1* ('2(_’63)3 (20_5__5; 0.19 015 | 1.55(0.05)
Plastic products ) 2655?** (50179;9 ) ?271? 0.77 0.76 1.98(0.6)
Paper products ( 433;0 (;g':)l* “ ?294? 0.86 0.85 1.05(0.0)
Clothing apparel ( 113?2';;}“ (;%'gg* (3%2?“ 0.40 0.36 1.22(0.0)
Articles iron/steel (33;37)2 (3%;4 ) ;661? 0.84 0.83 1.80(0.3)
Mech. machinery R 28:;3 (;)(;37 (12_59;;” 0.82 0.81 2.14(0.9)
Elect. machinery ( 113‘_‘431 (;257)*8** ( 2%2?,* 0.41 038 | 1.420.02)
Vehicles '(11.'556‘; (5(;29)5 ( 1;.582?*” 0.73 0.71 2.21(0.9)
Other ’ 3‘5881“ g'_g?) ( 9(_’3'3)1* 0.81 0.80 1.88(0.4)

*: 1% significance, t-stat > |2.73]; **: 5% significance, t-stat > |2.03|
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The coefficients in Table 5 indicate that all Colombian non-commodity imports have, on
average, a positive response to increases in Colombian real wealth; confirming the findings
presented previously in Table 4. Also, all Colombian non-commodity imports have, on ave-
rage, a non-positive response to a devaluation of the Colombian peso. All of these import
categories are mainly final products. The only non-responsive categories to changes in the
Colombia-U.S. terms of trade are chemical and pharmaceutical products and the “other”
category. The latter is a heterogeneous aggregate containing, mainly, processed cereals, or-
ganic chemicals, aircrafts, and optical and surgical instruments. It is reasonable to consider
that a significant fraction of the Colombian chemical and pharmaceutical imports from the
U.S. is intended for the use as intermediate products or inputs in the manufacture of a final
Colombian product. A likely explanation of the results seen in Table 5 is that the positive
trade effects of deteriorating the terms of trade on Colombian non-commodity imports from
the U.S. are evident on finished goods, but not so on intermediate goods.

The coefficient estimates on Table 6 are those of the regression equations on Colombian
trade balance, real exports and real imports of commodities and non-commaodities with Ve-
nezuela; e.g. Equations (1)-(3) where j={Comm, NonCom} & i=VEN. These regression models
shed light on the dynamics of Colombian trade on two categories of goods, with distinct
price elasticities, with a partner not having the capacity of billing its commodity exports and
imports on its national currency.

The response of Colombian trade with Venezuela to increases in real national income is
significantly distinct to that response of trade with the U.S. In average, Colombian imports
of commodities and non-commodities from Venezuela decrease by 1.90% and 1.44%, res-
pectively, with a percentage increase in Colombian real gross domestic product. This is an
indication that the increase in Colombian real production may be due to the substitution of
non-commodity imports from Venezuela and, when considering to the results in Table 4, it
may be hypothesized that the increase in Colombian real wealth may cause a substitution
of Venezuelan non-commodity imports for instead non-commodity imports from the U.S.
Commodity exports to Venezuela appear unaffected by changes in income, while non-com-

Table 6: Colombia-Venezuela trade coefficient estimates, 1998:1-2009:4

coeﬁiCient omm omm om onCom onCom onCom
Parameters tbc VEN xc VEN mc VEN th © VEN xN © VEN mN © VEN
o -24.68 26.57 51.26 -42.60 3.70 46.30
VN, (2.26)™* (2.87)" Q.11 (11.77) (0.65) (5.92)"
B 2.33 0.42 -1.91 2.79 1.09 -1.70
VEN,j (1.74) (0.49) (2.27)™ (12.60)* (2.50)* (8.10)
s 0.99 -0.91 -1.90 2.66 1.22 -1.44
VEN| (1.78) (1.82) (1.82) (10.03)*** (3.53)" (2.92)
R? 0.10 0.24 0.24 0.82 0.56 0.42
R%. 0.05 0.20 0.20 0.81 0.53 0.39
DW( ) 1.34(0.01) | 1.38(0.01) | 1.38(0.01) 0.71 (0.0) 0.60 (0.0) 0.39 (0.0)

;1% significance, t-stat > |2.73]; **: 5% significance, t-stat > |2.03|
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modity exports are elastic to income changes; e.g. in average, a percentage increase in real
income is associated with an increase of 1.22% in Colombian non-commodity exports to
Venezuela. A similar scenario occurs when measuring the response of Colombia-Venezuela
trade statistics to changes in real exchange rate. Commodity and non-commodity Colom-
bian imports from Venezuela decrease by 1.91% and 1.70%, respectively, with a percentage
devaluation of the Colombian peso to the Venezuelan bolivar. Colombian non-commodity
exports to Venezuela elastically respond to changes in the bilateral real exchange rate. A
percentage real devaluation of the Colombian peso on average increases non-commodity
exports to Venezuela by 1.09%. Colombian commodity exports to Venezuela are unaffected
by changes in the real exchange rate between the countries.

Colombian trade balances with Venezuela of commodity and non-commodity goods, on
average, improve when the Colombian national currency devaluates. These dynamics are
the consequences of the negative responses to a devaluation of Colombian commodity and
non-commodity imports from Venezuela, combined with the positive response of non-com-
modity exports and the non-responsiveness of commodity exports to devaluations. Coinci-
dentally, on all types of Colombian bilateral trade with Venezuela, the absolute values of the
real exchange rate elasticities of real exports and imports sum greater than one and comply
with the M-L condition. Different behavior between commodities and non-commodities re-
flect the fact that commodities are priced internationally in US dollars and do not respond to
variations in exchange rates.

5. Concluding Remarks

An empirical analysis on Colombian external trade evidences that the country’s non-com-
modity bilateral trade with Venezuela and the U.S. complies with the Marshall-Lerner con-
dition, and confirms the existence of distinct behaviors in the relations between trade flows
and exchange rates for the two trade partners. These findings reflect different pass-through
effects to price variation that result from exchange rate variations for a country that transacts
internationally in a local currency versus one that does not.

The analyzed research agenda has relevant public policy implications provided that Vene-
zuela has been historically an important market for Colombian non-commodity goods, en-
joying high protection due to a discriminatory Andean external tariff, and although the U.S.
is the main Colombian non-commodity goods trading partner and enjoys also preferential
tariffs due to APTDEAs, the level of tariff preference is significantly lower than that of Ve-
nezuela. The analysis’ results indicate that the trade flows involved in the preferential tariff
agreements, as those between Colombia and Venezuela, are highly sensitive to exchange
rate variations, and thus an appreciation of the Colombian peso, as is currently occurring, is
likely to decrease Colombian exports and contribute to a deterioration of the trade balance.

6 APTDEA is a unilateral tariff reduction given by the US to 98% of Colombian products, as part of a joint effort to curve illicit drug trade.
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Even though the U.S. market is the principal destination of Colombian non-commodity ex-
ports, the total volume of exports is increasingly being represented by commodities which
are unaffected by exchange rate variations. In addition to their superior presence in total
Colombian exports, the current high and increasing levels of commodity prices counteract
the negative effects of the M-L condition in the face of a revaluation. In the context of pu-
blic policy implications and as a prospective future research agenda, we hypothesize that
the effects of a Colombian peso revaluation are observable in the non-commodity goods
labor sector, provided that an appreciation of the Colombian peso curtails non-commodity
exports.
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Appendix A: Commodity Goods

Head & i .
Subhead Description of commodity good
0603 Cut flowers and flower buds of a kind suitable for bouquets or for ornamental purposes,

resh, dried, dyed, bleached, impregnated or otherwise prepared
090111 Coffee, not roasted, Not decaffeinated

090112 Coffee, not roasted, decaffeinated

090121 Coffee roasted, Not decaffeinated

090122 Coffee roasted, decaffeinated

100510 Cornseed

170111 Raw sugar not containing added flavouring or colouring matter. Cane sugar

170199 Raw sugar not containing added flavouring or colouring matter. Other
2704 Coal

Mineral fuels, mineral oils and products of their distillation; bituminous substances;

2709 .
mineral waxes
Petroleum oils and oils obtained from bituminous minerals, other than crude; preparations
2710 not elsewhere specified or included, containing by weight 70 % or more of petroleum oils
or of oils obtained from bituminous minerals, these oils being the basic constituents of the
preparations; waste oils.
710812 Gold (including gold plated with platinum) unwrought or in semi-manufactured forms, or in

powder form. Other unwrought forms
720260 Ferro-nickel

Appendix B: Non-Commodity Goods, Colombia-U.S. Bilateral Trade

Chapter Description of non-commodity good

3 Fish and crustaceans, molluscs and other aquatic invertebrates

6 Live trees and other plants; bulbs, roots and the like; cut flowers and ornamental foliage

8 Edible fruit and nuts; peel of citrus fruit or melons

9 Coffee, tea, maté and spices

10 Cereals

12 Qil sggds and oleaginous fruits; miscellaneous grains, seeds and fruit; industrial or
medicinal plants; straw and fodder

17 Sugars and sugar confection

21 Miscellaneous edible preparations

25 Salt; sulphur; earths and stone; plastering materials, lime and cement

07 M?neral fuels, mineral oils and products of their distillation; bituminous substances;
mineral waxes

08 Inorganic chemicals; organic or inorganic compounds of precious metals, of rare-earth

metals, of radioactive elements or of isotopes

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA MAYO - AGOSTO 2011 VOL.5 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 86-105




CommobiTy AND NoN-CommobpIrTy TRADE Dynamics iN CoLoMBIA

Chapter Description of non-commodity good
29 Organic chemicals
30 Chemical products
31 Fertilisers

Tanning or dyeing extracts; tannins and their derivatives; dyes, pigments and other

82 colouring matter; paints and varnishes; putty and other mastics; inks

33 Essential oils and resinoids; perfumery, cosmetic or toilet preparations

Soap, organic surface-active agents, washing preparations, lubricating preparations,
34 artificial waxes, prepared waxes, polishing or scouring preparations, candles and similar
articles, modelling pastes, “dental waxes” and dental preparations with a basis of plaster

37 Photographic or cinematographic goods

38 Miscellaneous chemical products

39 Plastics and articles thereof

40 Rubber and articles thereof

42 Art_icles of Iea_lther; saddlery and ha_\rness; travel goods, handbags and similar containers;
articles of animal gut (other than silk-worm gut)

47 Pulp of wood or of other fibrous cellulosic material; recovered (waste and scrap) paper or
paperboard

48 Paper and paperboard; articles of paper pulp, of paper or of paperboard

52 Cotton

54 Man-made filaments

61 Articles of apparel and clothing accessories, knitted or crocheted

62 Articles of apparel and clothing accessories, not knitted or crocheted

70 Glass and glassware

71 N._atural or cultured pearls, precious or se_mi_—prgcio_us stones, p_recious metals, metals clad
with precious metal and articles thereof; imitation jewellery; coin

72 Iron and steel

73 Articles of iron or steel

76 Aluminium and articles thereof

82 Tools, implements, cutlery, spoons and forks, of base metal; parts thereof of base metal

84 Nuclear reactors, boilers, machinery and mechanical appliances; parts thereof

Electrical machinery and equipment and parts thereof; sound recorders and reproducers,
85 television image and sound recorders and reproducers, and parts and accessories of
such articles

87 Vehicles other than railway or tramway rolling-stock, and parts and accessories thereof
88 Aircraft, spacecraft, and parts thereof
90 Optical, photographic, cinematographic, measuring, checking, precision, medical or

surgical instruments and apparatus; parts and accessories thereof
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Appendix C: Non-Commodity Goods, Colombia-Venezuela Bilateral
Trade

Chapter Description of non-commodity good
4 Dairy_ produc_e; birds’ eggs; natural honey; edible products of animal origin, not elsewhere
specified or included
7 Edible vegetables and certain roots and tubers
17 Sugars and sugar confection

30 Chemical products

33 Essential oils and resinoids; perfumery, cosmetic or toilet preparations
38 Miscellaneous chemical products

39 Plastics and articles thereof

48 Paper and paperboard; articles of paper pulp, of paper or of paperboard

Printed books, newspapers, pictures and other products of the printing industry;

49 . .
manuscripts, typescripts and plans
61 Articles of apparel and clothing accessories, knitted or crocheted
62 Articles of apparel and clothing accessories, not knitted or crocheted
73 Articles of iron or steel
84 Nuclear reactors, boilers, machinery and mechanical appliances; parts thereof
Electrical machinery and equipment and parts thereof; sound recorders and reproducers,
85 television image and sound recorders and reproducers, and parts and accessories of
such articles
87 Vehicles other than railway or tramway rolling-stock, and parts and accessories thereof

Furniture; bedding, mattresses, mattress supports, cushions and similar stuffed
94 furnishings; lamps and lighting fittings, not elsewhere specified or included; illuminated
signs, illuminated name-plates and the like; prefabricated buildings
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Ihe Behavioral Safety Process. The new role of the Supervisors
O processo de gestio da seguranga baseada nos comportamentos a partir das accoes dos supervisores

En este articulo se analizan las variaciones que ocurren en los comportamientos de los colabo-
radores cuando los mperwi&ores mod'ﬁcaéan sus actitudes y nivel de desemperio orientados a la
segumdad lo que permite aplicar formas mds efectivas para contrarrestar los altos consumos de
tiempo y mejorar la eficiencia en todas las etapas o fases del proceso de gestion. Por medio de este
estudio fue posible identificar las formas de modificar comportamientos y responsabilidades en los
supervisores, analizando de forma paralela el efecto que ello produce en los comportamientos de
los colaboradores hacia la seguridad, expresado por medio del indicador: comportamientos seguros.

The research Behavioral Safety Process from the actions of supervisors served the purpose of determining what types of
changes occurred in the behavior of employees when supervisors modify their attitudes and performance level security
oriented, allowing to implement more @ﬁi,’ftiﬂf ways to counter the high consumption ofz‘ime and improve eﬁ?cienry
at all stages or phases of the management process. To develop the study identified leadership styles prevalent in the
supervisors as well as the importance and commitment they assumed the functions assigned was finally characterized
the state of development of safety culture in each organization. From this information it was possible to indicate ways
fo modiﬁ) behavior and responsibilities afsuperfvimm, analyzing in parallel the eﬁrect it produced on the behaviors af
employees to safety last recorded by the indicator: safe behaviors. The study allowed the design of new indicators and
proactive forms of safety assessment in a wider scope to measure the development and consistency of the whole process
and the impact on the overall effectiveness and efficiency.

O estudo “O processo de gestio da seguranca baseada nos comportamentos a partir das acgoes dos supervisores” teve por
objectivo determinar que tipos de mudangas ocorriam nos comportamentos dos funciondrios quando os supervisores
modificavam as suas atitudes e nivel de desempenho orientado para a seguranga permitindo aplicar formas mais
eficazes para combater o elevado consumo de tempo e melhorar a eficiéncia em fodas as etapas ou fases do processo de
gestao. Para desenvolver o estudo fomm idem‘gﬁcado& estilos de lideranca predominantes nos supervisores, bem como
a importancia e o compromisso com que eram assumidas as fzm;a’e.r atribuidas. Por iiltimo, foi caracterizado o estado
de desenvolvimento da cultura de seguranga em cada organizacdo. A partir desta informagdo, foi possivel indicar as
formas de modificar o comportamento e as responsabilidades dos supervisores, analisando em paralelo o efeito que pro-
duziu sobre o comportamento dos outros para esta seguranca medida pelo indicador: comportamentos seguros. O estudo
permitiu desenvolver novos indicadores e formas pro-activas de avaliar a seguranga com um maior alcance para medir
o desenvolvimento e consisténcia de todo o processo e o impacto na efectividade e eficiéncia do mesmo.
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1. Introduccidén

En las ultimas décadas las organizaciones ha venido adoptando diversos modelos de
gestién de la seguridad y la salud ocupacional, con la finalidad de mejorar su asertividad
en la disminucién de los accidentes e incidentes laborales, sin embargo la mayoria de
estos modelos de gestion tradicionales han estado limitados por su caracter reactivo,
ciclico y temporal. Uno de los enfoques de mayor importancia en la superacién de todas
estas limitaciones ha sido soportado en el Proceso de Gestidén de la Seguridad Basado
en los Comportamientos (PGSBC) que se basa en el desarrollo de observaciones, retroa-
limentacion de informacion y reforzamientos de conductas, que permite reducir y hasta
eliminar comportamientos riesgosos, por medio de un inventario de comportamientos
criticos que se utiliza por los colaboradores entrenados como observadores, los cuales
observan regularmente el comportamiento de sus comparieros durante la ejecucion de
las tareas criticas, identificando los desempefnos seguros y riesgosos.

El Proceso de Gestion de la Seguridad Basado en los Comportamientos es un proceso
fundamentado ante todo en la observacién y control de los comportamientos, implemen-
tado por medio de un compromiso integral que impulsa la participacion de la gerencia,
mandos medios, supervisores y colaboradores en general. La aplicacion de este proceso
no se limita a un tipo de sector o grupo industrial determinado, es universal como otros
modelos de gestién lo han sido, depende de grandes esfuerzos concertados para produ-
cir los resultados deseados, basa su efectividad en el aumento de los comportamientos
seguros como una forma proactiva de gestién para obtener la disminucion de los acci-
dentes, en otras palabras el proceso busca producir cambios positivos en el comporta-
miento hacia la seguridad, impactando positivamente las tasas de incidentes de la forma
mas rentable y razonable desde cualquier referente de andlisis.

Profesionales de la seguridad han reconocido la importancia de estimular el nuevo pro-
ceso de gestion y la participacién para el mejoramiento eficaz de la seguridad. Un enfo-
que en el que el nuevo proceso de gestion tiene un papel protagonico para canalizar los
esfuerzos de mejora de la seguridad.

El trabajo pone de relieve inicialmente los niveles de desempenfo y practicas de actuacion
mas comunes de los supervisores orientados al cumplimiento de sus responsabilidades,
cada uno de estos son asociados con los comportamientos riesgosos que evidencian
y registran los observadores. Finalmente se construye un nuevo modelo de actuacion y
desempeno que permite modificar los comportamientos de sus colaboradores hacia la
seguridad.
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2. El Proceso de Gestién de la Seguridad Basada en los Comportamientos

Hay una cierta discusién en cuanto al origen del término “Seguridad basada en los compor-
tamientos” Algunos dicen que Geller, pero otros dicen que fue Dan Petersen. La evidencia
parece estar a favor Petersen, quien escribié 17 libros de seguridad antes de su muerte
en 2007, y fue probablemente el profesional de seguridad mas conocido en los Estados
Unidos. En 1978 escribid, La gestion de la seguridad: Un enfoque humano Peterson D.
(1996) que se refiere a la investigacion de B. F. Skinner, el padre del andlisis de la conducta.
Es evidente que los andlisis de los comportamientos constituyen las bases cientificas del
campo. Como Krause (1997) tan acertadamente afirma, “... La frase seguridad basada en
los comportamientos se refiere estrictamente a la aplicacion de métodos de analisis del
comportamiento para lograr una mejora continua en el funcionamiento de la seguridad.” Se
cuenta ademas con un amplio nimero de revisiones que son resultados de amplias inves-
tigaciones y han ayudado a enriquecer su abordaje y eficacia, entre la década del 2000 al
2010 se destacan las realizadas por (Sulzer-Azaroff, y Austin, 2000; Williams & Geller, 2000;
Geller, 2005; Sulzer-Azaroff, McCann, y Harris, 2001).

El Proceso de Gestién de la Seguridad Basada en los Comportamientos ha demostrado su
efectividad a lo largo de su existencia, se reporta incluso en algunos textos que se puede
alcanzar mas de un 25 % de reduccién del nimero de accidentes. (Austin J. et al. 1996;
Geller E. S. 2002; Krause T. R. et al. 1997; Laitienen y Ruohomaki 1996; Montero R. 1995;
Montero R 2003; Ray y Bishop 1997). A principios de los afios 1980 muchos profesionales
de seguridad estuvieron motivados en usar las nuevas posibilidades que brindaban las
ciencias conductuales para mejorar la seguridad industrial en las Empresas.

El proceso de Gestién de la Seguridad basado en los comportamientos esta definido por la
consecucion de unos pasos y procedimientos bien documentados que permiten organizar
e integrar las acciones asignadas a cada una de las personas o entes que lo garantizan.
Estos pasos deben ser repetidos ciclicamente con el fin de predecir de forma fiable los re-
sultados futuros, y se puedan establecer los procesos de mejoramiento continuo que cada
nivel alcanzado demanda.

Las observaciones como el instrumento mas eficaz de identificar los comportamientos se-
guros e inseguros se soportara en listas de verificacion que contienen los procedimientos
que conforman cada tarea critica, medicion y la evaluacién del comportamiento de segu-
ridad, la retroalimentacion, el reforzamiento de conductas y la garantia de una amplia e
ilimitada participacién de los observadores y personal observado.

Entre las técnicas de investigacion se encuentra precisamente la observacion conductual.
El comportamiento es por definicidén “un acto observable” y por lo tanto mensurable por
la observacion en cada lugar de trabajo. Si una conexién estadisticamente significativa
pudiera establecerse entre ciertos comportamientos y las probabilidades de accidente,
midiendo y evaluando estos comportamientos a través de la observacion, se podria pro-
porcionar una argumentacion mas exacta del estado de la seguridad en cada lugar de
trabajo. Segun Bandura (1986) este enfoque se ha llevado aun mas lejos, desarrollando lo
que él denomina la teoria socio-cognitiva. Su teoria destaca el determinismo reciproco, en
el que los determinantes externos de la conducta (como las recompensas y los castigos)
y los determinantes internos (como las creencias, pensamientos y expectativas) forman
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parte de un sistema de influencias que interactian afectando a la conducta y demas partes
del sistema.

2.1. La seguridad basada en la conducta y las observaciones conductuales

En muchos afios las organizaciones habian medido la seguridad por sus indices de fracaso
(indice de frecuencia y de gravedad) practicas de direccién que a toda luz consistian en for-
mas de actuacion reactivas por medio de las cuales estas organizaciones podian hacer muy
poco para eliminar los peligros. “Definitivamente las organizaciones aprendian a reaccionar
ante las tragedias, pero fallaban en prevenirlas”.

Las organizaciones comenzaban a comprender todas las falencias e inconsistencias que ca-
racterizaban el reporte y el no reporte de accidentes, programas incluso bien intencionados
podrian convertirse en factores significativos que desalentaban el reporte de accidentes por
los colaboradores. Testimonios de colaboradores accidentados y testigos a menudo eran
confusos o deformaban los hechos para evitar la culpa. Los datos relatados eran potencial-
mente tanto incompletos como inexactos.

El propésito de encauzar los procesos de gestion hacia la seguridad basada en la conducta
se basa esencialmente en la identificacion y evaluacién de las conductas, las condiciones
inseguras en el ambiente de trabajo y el uso de recursos psicolégicos para:

a. Aumentar el repertorio y la frecuencia de presentacion de las conductas seguras.

b. Cambiar aquellas condiciones que favorecen la ocurrencia de comportamientos
inseguros, aportando con ellos a la reduccion significativa de la frecuencia y gra-
vedad de los accidentes en la empresa, a partir de que cuando los comportamien-
tos van seguidos por las consecuencias que el individuo considera deseables,
es mas probable que aquellos comportamientos se repitan en el futuro. A este
comportamiento se denomina reforzamiento. Cuando las consecuencias son ne-
gativas, es poco probable que se repita el comportamiento.

Con el surgimiento de las observaciones conductuales se pretendié solucionar todos estos
problemas anadiendo una métrica nueva, que se sustenta en la observaciéon por muestreo
para complementar indicadores de andlisis retrospectivo de accidentes. El problema con
esta nueva tecnologia consistia en su caracter subjetivo, ya que se pedia a los observadores
emitir un juicio de valor sobre la seguridad relativa de los comportamientos que ellos obser-
varan. Algunos sistemas pedian al observador “cuantificar” la seguridad en una escala de
1-10, mientras los otros exigian calificarlos como “seguros” “o inseguros”. Tales evaluacio-
nes variaban deliberadamente entre observadores lo que desde muy temprano limito el éxito
de las evaluaciones.

Ante el nuevo problema, se produjo la necesidad de idear nuevos métodos que permitieran
controlar la subjetividad. Ello a su vez demandd que se establecieran pautas conductuales
de importancia para enfocar el trabajo de los observadores, y una adecuacién previa de
las listas de comprobacién, ya que ciertamente se requeria observaciones mas complejas,
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que demandaban un mayor conocimiento por parte del observador, mas entrenamiento y
tiempo para los procesos de observacién dependiendo del nUmero de productos que es-
taban siendo observados. En el proceso de transformacion se requirié en primera instancia
plantearse la pregunta de si realmente los productos que estaban siendo observados eran
los mas importantes, aspecto que fue superado a través de la aplicacién del analisis de
Pareto, en una hoja de trabajo con los comportamientos mas comunes y operacionalmente
definidos, por medio de los cuales una organizacién podia analizar sus accidentes y datos
acerca de los comportamientos que tenian la mayor importancia en la reduccién potencial
de los accidentes basada en datos histéricos.

2.2. Factores de eficiencia y eficacia que pueden limitar el proceso

Definitivamente entre las principales fuerzas de resistencia que han ensombrecido y limita-
do de algln modo la rapida generalizacion de este nuevo proceso de gestidn, han estado
relacionadas con los cuestionamientos de su eficiencia y eficacia.

El proceso de seguridad basado en los comportamientos en primera instancia ha sido con-
siderado como un proceso distinguido por ser un alto consumidor de tiempo, destinado a:

1. Entrenar a todos los participantes (observadores, equipo de gestion, grupos de
mejoras, gerencias, supervisores) también que en ocasiones todos los colabora-
dores son entrenados como observadores.

2. El paso o procedimiento de observacion por parte de los observadores, el cual
consume un tiempo importante, al menos media hora por observacion.

3. En el proceso de retroalimentar y dar reforzamiento positivo, el cual involucra al
observador y colaborador observado.

4. Ingresar la informacion registrada en las observaciones, a un sistema automatiza-
do, encargado de procesarla.

5. Interpretar los resultados, discutirlos en colectivo y proponer las medidas adecua-
das.

6. Hacer reuniones con los grupos de colaboradores para analizar avances, incon-
venientes y resultados, proponer mejoras.

7. Dar seguimiento a las medidas acordadas.

Todos estos gastos de tiempo hacen al proceso, complejo de gestionar y con frecuencia
provocan que con el transcurso de los meses o afos deje de funcionar correctamente y
eventualmente se detenga. Varios intentos se han reportado en la literatura para aumentar la
eficiencia de estos procesos. La mayoria de ellos se basan en la disminucion del nimero de
observadores, variable que por lo regular es la que provoca un mayor consumo de tiempo.
Por otra parte es evidente que en virtud de que el tiempo de iniciacidén es demasiado largo y
los gastos de importante consideracion, los detractores del proceso (entre ellos los sindica-
tos) y los recursos internos que estan llamados a mantener el proceso no estan disponibles
en muchas empresas.

Mas alla de los inconvenientes anteriores de acuerdo a un analisis detallado que realiza Te-
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rry L. Mathis en uno de sus articulos. El proceso de Seguridad basado en comportamientos
tradicional es aplicado a procesos grandes soportados por una gran estructura, estando
fuera del alcance de varias de las actuales empresas. Las empresas que aplican el proceso
de Seguridad basado en comportamientos estan preocupadas tanto por los gastos internos
como los externos. Las que ya han puesto en practica el mismo, se esfuerzan por propor-
cionar los recursos necesarios para proseguir el proceso. Otras han decidido no ponerlo en
practica debido a los gastos e ineficiencias. Una aproximacion sin tener que renunciar a los
principios originales ha resultado ser la respuesta a los problemas enunciados (Mathis T. L.
2005). Reconoce ademas el autor que el proceso de Seguridad basado en comportamientos
tradicional crecié en un tiempo en que muchas empresas todavia tenian plantillas repletas
de personal y era necesario maximizar el sentido de pertenencia de los empleados y su
participacion. Muchos de los fundadores del proceso de Seguridad basado en comporta-
mientos utilizaron técnicas intensivas de recurso como el reentrenamiento, el cambio desde
el punto de vista cultural, y los altos niveles de participacion de los colaboradores para au-
mentar la probabilidad de éxito del proceso, garantizaban que el proceso funcionara. Era un
proceso eficaz; pero no era eficiente.

Por otra parte la mayor parte de gerentes fueron mantenidos distanciados del proceso de
Seguridad basado en comportamientos con la intencién de estimular el sentido de perte-
nencia del empleado, entonces la mayor parte de organizaciones ain no podian prever lo
que esto ocasionaria. La mejora era sensible, pero los resultados eran lentos. Se convivié
con las ineficiencias porque los indices de los accidentes efectivamente se disminuian, para
ese momento el proceso de Seguridad basado en comportamientos era nuevo, y adn no se
habian descubierto alternativas. Estos problemas no fueron comunes a todas las empresas.
Algunos de estas desarrollaron la pericia para controlar sus procesos y analizar bien sus da-
tos, sin embargo utilizaron a sus expertos como los facilitadores o a equipos de empleados
y otros simplemente tenian colaboradores dotados.

3.La supervision y el supervisor

La palabra supervisidon se deriva de dos palabras latinas: super, que significa “sobre”, y
videre, que significa “ver”. Literalmente un supervisor es alguien que ve u observa desde
arriba a un grupo de personas- su equipo de colaboradores o subordinados -y las ayudas a
desarrollar un trabajo destinado a satisfacer con calidad las necesidades de un cliente. Ser
supervisor significa estar a la vista de todos, asi el que tiene una mejor posicién para ver a
los demas, es también el mas visible. Es una figura notoria. Esta rodeado de espectadores,
personas que lo observan, esperan algo de el, dependen en cierto sentido de lo que haga o
deje de hacer. (Jauregui A. 2006: 81).

Las labores de supervisién implican conocimientos técnicos y conductuales. El supervisor
sobresale como un componente esencial para el logro de la seguridad en la empresa. Su
gestion lidera el proceso ofreciendo al trabajador la asesoria necesaria para desarrollar los
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habitos que sustentan los sistemas y procedimientos seguros.

Es evidente que, tanto la Gerencia y supervisores deben tratar de demostrar practicas se-
guras de trabajo y tomar decisiones que reflejen el compromiso con la seguridad. En los
ultimos afos, sin embargo, el papel de la gestion de la seguridad en las intervenciones de
comportamiento ha sido objeto de mucho debate. En algunas empresas, supervisores de
primera linea realizan observaciones de comportamiento, en otros casos, los supervisores
se limitan a participar en talleres educativos para aprender sobre el proceso de observacion,
sin embargo, no llevan a cabo las observaciones. Segun Cook, S., & McSween, T. (2000)
investigadores que han trabajado con varias organizaciones durante los ultimos 20 afos,
afirman que muchas de estas han adoptado distintas estrategias para involucrar a los su-
pervisores en el proceso de observacién.

En estudios recientes (Barling & Kelloway, 2002), también han examinado la eficacia de
liderazgo transformacional como un estilo de supervision en la seguridad, encontrando
que la transformacion del liderazgo de los supervisores fue positivamente relacionado con
el comportamiento de seguridad de los empleados en el sector hospitalario. Ademas, se
demostré que el liderazgo transformacional puede desempefar un papel diferente en los
comportamientos de fomentar la seguridad dependiendo del estado de motivacién de los
miembros del equipo.

Un estudio realizado por (Zohar; 2002) ofrecié una prueba empirica de la intervencién de los
supervisores, que consistia en proporcionar semanalmente retroalimentacién personal a los
supervisores de linea sobre los criterios que emitian los colaboradores. En las entrevistas,
los colaboradores describieron sus trabajos mas recientes relacionados con la interaccién
con su supervisor. El andlisis de contenido, consistia en comprobar si los aspectos de se-
guridad habian sido abordados en las interacciones y la frecuencia de las interacciones re-
lacionadas con la seguridad. Los resultados indicaron un cambio en las practicas de segu-
ridad, la frecuencia de la interaccién con los subordinados durante un periodo corto sobre
aspectos de seguridad, determind que de una tasa de referencia de un 9.0 %, se pasara a
un nuevo promedio de 58%. Esto, a su vez, se tradujo en una disminucién significativa de
la tasa de lesiones para los 18 grupos experimentales, acompafiado de una mejora signifi-
cativa en su seguridad.

Por ultimo (Cohen & Cleveland, 1983) estudiando trabajos dentro de la industria pesada en
América del Norte con diferentes indices de accidentes, llegaron a la conclusién de que los
empleados trabajan con mas seguridad cuando estan involucrados en la toma de decisio-
nes; cuando tienen responsabilidades concretas y razonables, autoridad y metas, y cuando
tienen retroalimentacion inmediata sobre su trabajo. De hecho, la gestion descentralizada
en todos los niveles no solo es el mejor predictor de la propensién de los grupos de trabajo
a las iniciativas de seguridad, sino que ademas es el factor mas importante en el relacién
con los otros dos factores predictivos de la motivacion de los colaboradores hacia la segu-
ridad: la cohesién de equipo de trabajo y la cooperacion.

Definitivamente sobre el particular son escasos los libros, articulos e informacion y los que
existen se basan en la logica y en la recogida subjetiva de opiniones en fuentes diversas,
pero hay una escasez clara de evidencias experimentales que soporten a la teoria en este
aspecto.
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Para el autor la importancia del supervisor en la empresa pudiera estar contenida de forma
resumida en estos 5 aspectos fundamentales:

1. El supervisor constituye el primer nivel del mando y dirige al grueso de personal.
2. Es un canal de comunicacién descendente, ascendente y horizontal.

3. Representa a la empresa ante los empleados.

4. Representa a los empleados ante la empresa.

5. Es un vinculo de coordinacion, integracion y engranaje organizacional.

Uno de los mayores retos que se plantea a cualquier supervisor de primera Linea es desa-
rrollar y aplicar formas de motivacién al empleado a trabajar con seguridad todo el tiempo.
El mejor enfoque consiste en tres principios. (Reese y Eidson 2006).

1. El supervisor puede desarrollar actitudes positivas de seguridad con el ejemplo
personal.

2. El supervisor debe desarrollar una base para obtener la cooperacién de los traba-
jadores mediante la construccion de buenas relaciones personales.

3. El supervisor debe tratar de manera adecuada con el empleado que no brinda
cooperacion en seguridad. Esto se puede lograr mediante la educacion y / o eje-
cucion demostrativa.

El supervisor es el hombre clave en un programa de seguridad porque esta en contacto
permanentemente con los empleados

4. La cultura en seguridad

En las organizaciones, de acuerdo con el psicélogo social Kurt Lewin, el comportamiento
(C) de los empleados, esta en funcién de la interaccidon entre las caracteristicas personales
(P) la funcién del espacio vital (f) y el entorno (E); es decir C= f(P, E). Dicho entorno es parte
de la cultura social con la que el trabajador interactla a diario, influenciando la forma cémo
este se comporta. Adicionalmente, al interior de las empresas, se encuentra otra poderosa
fuerza que influye en el comportamiento del individuo y de los grupos de trabajo, conocida
como cultura organizacional y entendida como “el conjunto de supuestos, convicciones,
valores y normas que comparten los miembros de una organizacion” (Davis K. y Newstrom
J., 1999). Dicha cultura puede haber sido creada por sus directivas o evolucionado en el
transcurso del tiempo; lo cierto es que en todos los casos determina su desarrollo en gran
medida el entorno en el cual se desempefian los colaboradores.La Cultura Organizacional
se entiende a través de la percepcion social del grupo, es decir, del clima, (de los niveles
organizativos o la organizacion entera, pudiendo identificarse en cada uno de estos grupos).

En esta misma linea de trabajo se encuentran (Glendon y Stanton 2000) que miden también las
actitudes, percepciones y comportamientos por niveles o grupos distintos en la organizacién.
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Desde que Zohar en 1980 planteara la importancia del clima de seguridad como una faceta
especifica del clima organizacional en el funcionamiento de las organizaciones, se han de-
sarrollado numerosas investigaciones en el ambito de la prevencion de riesgos laborales y
de la seguridad organizacional que han girado en torno a la clarificacién de este concepto
multidimensional. Los estudios realizados se han centrado, fundamentalmente, en analizar
las dimensiones subyacentes al clima, y, sus relaciones con variables individuales, grupa-
les y organizacionales, segun Zohar (1980) el clima de seguridad puede definirse como las
percepciones compartidas que los trabajadores tienen acerca de aspectos relacionados
con la seguridad en su ambiente de trabajo, prestando especial atencion a las actitudes y
conductas que muestran supervisores y directivos.

La Cultura de Seguridad industrial de una organizacion, segun los autores Grimaldi y Si-
monds (1991) comprende “el conjunto de practicas, valores y creencias que, siendo apo-
yadas por todos los niveles que forman la direcciéon de la organizacién, implican a todos
los trabajadores en una dinamica tendente a la eliminacién o reduccién de los riesgos de-
rivados del trabajo”. De este modo, segun los autores (Fernandez et al. 2005) “la cultura de
seguridad puede considerarse como un componente de la cultura organizacional, que alude
las caracteristicas individuales del trabajo y de la organizacién que influyen e la seguridad y
salud de los trabajadores.”

5. La investigacién

La investigacion se enmarco dentro del amplio y diverso Sector de Manufactura, donde
es imposible que entre las numerosas empresas y lineas de negocios que le componen se
cumplieran homogéneamente las siguientes condiciones:

1. Entiendan y estén decididas a aplicar el Proceso de Seguridad Basado en com-
portamientos.

2. Hayan consolidado un nivel de condiciones y cultura en Seguridad basico conse-
cuentemente con las exigencias del proceso.

3. Posean los recursos econémicos para asumir la inversién en términos de tiempo
y costos que exige el proceso.

4. Posean la capacidad organizativa para hacer sostenible el proceso de forma au-
tonoma.

Dado el universo poblacional objeto de estudio extremadamente disperso se establecio
una limitacién importante para el investigador en términos de alcance, las restricciones de
talento humano debidamente capacitado en las empresas o recursos en términos de costos
y tiempo destinados a la investigacion, fue imposible asumir todas las implementaciones de
este largo proceso en mas de dos o tres empresas de forma simultanea por afio.
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La investigacion fue desarrollada dentro del sector de Manufactura, un sector amplio y diver-
SO compuesto por numerosas empresas y lineas de negocios, entre ellas las mas indicadas
por su nivel de desarrollo y liderazgo en seguridad se ubicaban en los grupos industriales
siguientes:

1. Grupo Industrias del mueble.
2. Grupo Industrias Graficas.
3. Grupo Industrias de productos de aseo.

Sumado a lo anterior, para culminar el proceso de seleccién de empresas, resultaba impres-
cindible se cumplieran en ellas las condiciones siguientes:

1. Entendieran y estuvieran decididas a aplicar el Proceso de Gestién de la Seguri-
dad Basado en los comportamientos.

2. Hubieran consolidado un nivel de condiciones y cultura en Seguridad consecuen-
te con las exigencias del proceso.

3. Contaran con los recursos econémicos para asumir la inversién en términos de
tiempo y costos que exige el proceso.

4. Dispusieran de la capacidad organizativa para hacer sostenible el proceso de
forma auténoma.

El tamafo de la poblacién abarcada en esta investigacion comprendié cuatro empresas del
sector de manufactura, en Cuadro 1 se clasifican las mismas de acuerdo a sus caracteristi-
cas y a las tres variables medidas: cultura en seguridad, funciones y tiempo de dedicacion

y liderazgo.
Cuadro 1. Poblacion y variables abarcadas
Poblacion
SR Funciones y
E Zeg_z:g;d Cultura en dedicacién Lﬁ:;zzio
mpresas ’ i
P Mandos medios, | % seguridad % Manfios % medios, %
. Colaboradores medios, .
supervisores . supervisores
p supervisores y B
y lideres en lideres y lideres
Seguridad
Empresa No.1 32 100 211 50 22 100 22 100
Empresa No.2 26 100 192 50 18 100 18 100
Empresa No.3 45 100 250 50 33 100 33 100
Empresa No.4 23 100 126 50 8 100 8 100
TOTAL 126 100 779 50 81 100 81 100
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Previo a la implementacién del modelo de Gestién de la Seguridad Basado en los Compor-
tamientos, fue necesario involucrar de forma directa a los supervisores en el proceso, fue
necesario identificar estilos de liderazgo predominantes en los supervisores, la importancia
percibida y dedicacién con que habian sido asumidas las funciones asignadas, por ultimo
se caracteriz6 el estado de desarrollo de la cultura en Seguridad en cada Organizacion. A
partir de esta informacién fue posible indicar las formas de modificar comportamientos y
responsabilidades en los supervisores, analizando de forma paralela el efecto que ello pro-
ducia en los comportamientos de los colaboradores hacia la seguridad este Ultimo medido
por medio del indicador: comportamientos seguros.

Las variables consideradas en la investigacion estuvieron relacionadas con: La cultura en
seguridad. Dimensiones que permitieron medir la cultura en Seguridad:

e Comportamientos de seguridad del jefe

¢ | a Seguridad industrial desde la perspectiva colectiva
¢ | a Seguridad industrial desde la perspectiva individual
e Entrenamiento y comunicacién sobre seguridad

e Criterio de éxito en gestion de seguridad

e Modelo de gestion de seguridad

Se definieron ademas las caracteristicas que definian cada uno de los tipos de cultura en
seguridad presente en las Organizaciones estudiadas:

e |a cultura débil

e La cultura limitada

e L a cultura en desarrollo
e | a cultura fuerte

El perfil de liderazgo de los supervisores, se identificé por medio del Test que sustenta la
Teoria del Liderazgo LPC. (Fred Fiedler 1967) y la adicién de 9 dimensiones adicionales que
tratan de confirmar si predominan estilos orientados al cumplimiento de tareas, orientado
hacia las relaciones interpersonales o socio-independiente (orientado en ambas direccio-
nes).

El nivel de participacion de los supervisores en las labores relacionadas con la Seguridad y
Salud Ocupacional, se midié por medio de las dimensiones siguientes:

e Conocimiento sobre la causalidad de los accidentes.

e Conocimiento de las funciones a cumplir, responsabilidad y actuacion del super-
visor en caso de accidentes.

e Forma de participacién del supervisor en las actividades de prevencién de acci-
dentes y enfermedades ocupacionales.

e Motivacion.

e Funciones que cumple un supervisor respecto al proceso de capacitacion y res-
ponsabilidades que mas se ajustan al desempefio eficaz de su cargo

En la etapa de analisis e interpretacion de los resultados, se introdujeron criterios que orien-
taron los procesos de codificacion y tabulacion de los datos; sus técnicas de presentacion;
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el andlisis estadistico de los mismos; asi como, el manejo de los datos no cuantitativos en
analisis e interpretacién del mismo.

6. Resultados

1. Mas del 75 % de los supervisores 0 mandos medios de las 4 empresas, con respon-
sabilidad directa de direccion, supervision y control de sus colaboradores, poseen
una muy baja percepcion del alcance de sus responsabilidades en cuanto a la Segu-
ridad Industrial.

2. Se disefaron nuevas formas e indicadores proactivos de un mayor alcance para
medir y evaluar el desarrollo o consistencia del proceso de Seguridad basado en
comportamientos.

3. Se estimulé la participacion mas activa del 95 % de los supervisores en las obser-
vaciones, logrando un mejoramiento de la efectividad del 10 % y de un 36 % de su
eficiencia en todo el proceso.

4. Se alcanzé mayor profundidad en el examen de las causas o factores que determinan
la conducta de los colaboradores.

5. Se evidencié un mayor dinamismo y ahorro de tiempo para gestionar cada uno de
los comportamientos inseguros observados, sobre todo aquellos que se transfieren
a los comités de mejora.

6. Se definieron las bases para pasar gradualmente al estudio y aplicacién del proceso
de SBC a los procesos criticos.

7. Se redefinieron roles y funciones de los supervisores a partir de que estos pueden
influir mejor que nadie en los comportamientos de sus colaboradores, a partir de que:

¢ Ellos conocen los trabajos supervisados.

¢ Ellos conocen a los empleados que son supervisados.

e Ellos mejor que nadie conocen en qué momento sus colaboradores se encuentran
alegres, tristes, etc.

¢ Ellos conocen quienes son los que trabajan con seguridad y quienes no lo hacen.

¢ Ellos son los que mas saben de los niveles de intensidad con que trabajan sus
colaboradores “standard”.

e Ellos conocen muy bien los requerimientos técnicos u organizativos de procesos y
maquinas.

8. Se replantearon los roles y tareas del supervisor en el contexto del proceso se segu-
ridad basado en comportamientos.
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Hacer las observaciones, retroalimentar y ayudar a los colaboradores a que el trabajo se
haga de forma segura, proporcionar un reforzamiento positivo cuando se conoce de que un
empleado esta haciendo bien las cosas, comprometer a los mandos medios y gerencia a
cumplir con sus compromisos enfocados hacia la Seguridad.

6. Discusiéon

Resulta evidente la eficacia de liderazgo transformacional como un estilo de supervision
en la seguridad, comprobando que la transformacién del liderazgo de los supervisores fue
positivamente relacionada con el comportamiento de seguridad de los colaboradores. Se
demostré que el liderazgo transformacional puede desempefar un papel diferente en los
comportamientos de fomentar la seguridad dependiendo del estado de motivacién de los
miembros del equipo. De igual manera se comprueba que las Organizaciones que asumen
el reto de poner en practica el nuevo modelo de Gestion de Seguridad basado en com-
portamientos son aquellas que poseen una cultura en seguridad fuerte en la alta gerencia
y mandos medios, mientras que sus supervisores y colaboradores poseen una cultura en
seguridad en desarrollo.

Se disefaron nuevas formas e indicadores de caracter proactivos para medir y evaluar el
desarrollo o consistencia del proceso de Seguridad basado en comportamientos por medio
de los supervisores, lo que determiné reorganizar sus funciones tradicionales, habilitando
nuevos mecanismos de evaluacién y revision de su desempefio por la Gerencia. A partir
de las nuevas funciones y responsabilidades asumidas por los supervisores en el proceso
se dinamizaron las actividades de los grupos de mejora y seguimiento por cada una de las
areas de trabajo. Se evidenciaron cambios importantes en los comportamientos de los co-
laboradores en las areas como consecuencias directas de los cambios de comportamientos
y coherencias notadas en el trabajo de los supervisores enfocados hacia la Seguridad.

7. Conclusiones

Se registran cambios de los comportamientos criticos de supervisores y mandos medios
hacia la seguridad que permite lograr una actitud motivada y el desarrollo de una cultura
mas fuerte hacia la seguridad que irradia hacia todos los procesos y colaboradores.

Con el uso de supervisores y mandos medios se disminuyen efectivamente los costos aso-
ciados al desarrollo del proceso de seguridad basado en comportamientos, toda vez que
disminuyen los observadores y en consecuencia los tiempos totales de observacion, se
produce igualmente una transformacién de la conducta de ejemplaridad ante los colabora-
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dores. Se hace indispensable continuar mejorando los procesos de observacion y la calidad
del reforzamiento positivo.

A través de entrevistas, los colaboradores describen y califican los nuevos tipos de interac-
cién con su supervisor. Los resultados indicaron un cambio en las practicas de seguridad, la
frecuencia de la interaccion sobre aspectos de seguridad aumento de un 25 % a un 75 %.
Todo lo que se traduce en una disminucion significativa de la tasa de lesiones para los 12
grupos experimentales, acompafado de una mejora significativa en su seguridad.

Los supervisores deben practicar y desarrollar observaciones de los comportamientos como
parte de un proceso de cambio en la Seguridad en el cual se cifran nuevas expectativas se
genera confianza, y se demuestra la intensidad de coherencia que expresan por medio de la
accion los supervisores y la alta gerencia.

Finalmente se evidencia que los comportamientos de los supervisores hacia la seguridad,
tienen una influencia decisiva e insustituible en los comportamientos positivos de los cola-
boradores hacia esta.
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1. Introduccién

Para Bonin, J.P., D.C. Jones y L. Putterman (2003: 51) las tres caracteristicas esencia-
les de una cooperativa de trabajadores son su participacion en la toma de decisiones
relevantes (incluido el compromiso en la gestion), en el reparto de los beneficios y en
la propiedad. Desde el punto de vista tedrico, la existencia de este tipo de empresas
constituye un serio handicap para la teoria econdmica convencional. Un ejemplo es el
teorema de Holmstrom (1982) que afirma que, en coaliciones, no es posible establecer
un sistema de reparto en funcion del output, tal que la solucién de eficiencia individual
coincida con la colectiva. Es decir, es necesario recurrir a soluciones jerarquizantes para
resolver el problema de incentivos planteado.

Nuestro punto de partida es la superioridad, en términos de productividad, de la empre-
sa propiedad de los trabajadores sobre la empresa capitalista (Bowles y Gintis, 1996).
Estos autores afirman que la forma cooperativa permite resolver mejor los problemas de
incentivos y disciplina en el trabajo, apoyandose en dos argumentos. Por un lado, por-
que los trabajadores son los Unicos que tienen derechos sobre el beneficio residual. Esto
altera sustancialmente la estructura de informacién entre los participantes en el proceso
productivo, posibilitando el control mutuo, ya que la mayoria de los trabajadores pueden
conocer, a bajo coste, el nivel de esfuerzo de sus companeros. El segundo argumento
es que la empresa capitalista usa demasiados recursos en el control del esfuerzo de sus
empleados e insuficientes incentivos salariales.

Partiendo de esta idea, el objetivo de este trabajo es explorar cuales son las causas que
estan detras de la fundacioén de las cooperativas de trabajo asociado (CTA) en Espania.
Para ello haremos un breve repaso de la literatura que se preocupa de esta cuestion
(siguiente apartado) y aplicaremos un modelo explicativo a una serie de datos sobre la
formacién de este tipo de organizaciones en Espafa (apartados tercero, cuarto y quinto).
Terminamos el trabajo con el habitual apartado de conclusiones.

2. Las causas de formacién de empresas cooperativas

Para explorar los factores que hacen que las personas se decidan a formar una empresa
cooperativa seguiremos los trabajos de Coll, V. y R. Cufat (2006), Perotin, V. (2006) y Poi-
vinsky, J.M. y G. Stewart (1991 y 2007). Segun los primeros, las razones fundamentales
de los emprendedores estan asociadas al desempleo. En este sentido, Coll y Cunat dis-
tinguen dos tipos de empresarios mayoritarios: por un lado, estarian aquellas personas
que han terminado sus estudios y que encuentran especiales dificultades para encontrar
un trabajo por cuenta ajena relacionado con su formacién y, por otro lado, las que estan
en situacion de desempleo debido al cierre de la empresa donde trabajaban. En Espanfa,
la forma cooperativa es especialmente favorable para los segundos, ya que la legislacion
espafola actual les permite beneficiarse del pago unico del subsidio de desempleo.
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Los mismos autores consideran otros dos perfiles de emprendedores cooperativos: traba-
jadores que no se encuentran satisfechas en sus empresas, bien porque no tienen posibi-
lidades de promocién o por el caracter precario de su puesto de trabajo, y los que forman
una cooperativa por motivos ideoldgicos. Sin embargo, este ultimo, y en contra de lo que
se podria pensar a priori, constituye un colectivo muy minoritario.

No obstante, Diaz F. y M. Jaimez (2009: 53) afirman que existe una cultura cooperativista
propia, distinta de la existente en la empresa convencional. Lo que ocurre es que la diferen-
ciacién la obtuvieron en las dimensiones individualista (Poder, Logro, Hedonismo, Estimu-
lacion y Autodireccion) y mixta (Universalismo y Seguridad), y no en la colectivista (Benevo-
lencia, Tradicién y Conformidad), que era la hipotesis inicial de los autores. Ademas, dicha
diferenciacion era mayor en aquellos cooperativistas de mayor antigiiedad, lo que refuerza
la idea de que los valores culturales se iban adquiriendo con el paso del tiempo. Pero estos
autores no se sorprendian de sus resultados. El valor con mayor diferencia significativa, la
autodireccion, resalta la capacidad de la persona para elegir sus propias metas y dirigir su
trabajo, lo que viene a coincidir con uno de los principios bésicos del cooperativismo: la
participacion igualitaria de todos sus socios en la toma de decisiones.

En la misma linea, Hernandez, M.J. et al (2008: 108), utilizando la teoria institucional con-
cluyen que las organizaciones cooperativas tienen una cultura organizacional propia, que
emana de las normas pero también de los valores compartidos por el movimiento coopera-
tivo, aunque también sefialan que en la mayoria de las ocasiones los socios no comparten
ni los valores ni los principios basicos del cooperativismo.

La totalidad de los cooperativistas entrevistados por Coll y Cufat (2006: 138) (los socios
fundadores de 37 cooperativas de la Comunidad Valenciana) manifestaron haber trabaja-
do anteriormente en alguna actividad relacionada con la actual. Es decir, el conocimiento
del sector parece ser una causa importante para la formacién de cooperativas. La mayor
parte de ellas comenzaron su negocio con una pequefia cartera de clientes. La totalidad
de los entrevistados también afirmaron haber percibido una influencia negativa del entorno,
por parte de las Administraciones Publicas y el entorno social. El empresario no es visto
como un agente generador de riqueza. También manifestaron que el apoyo familiar resulté
esencial en la fundacion de la cooperativa, aunque no parece relevante el hecho de que sus
familiares hayan sido o no empresarios.

El efecto positivo del nivel de desempleo sobre la creacidon de cooperativas es también de-
fendido por Perotin, V. (2006), que lo introdujo como variable explicativa en su modelo. Las
mayores dificultades para encontrar empleo y el riesgo asociado al empleo en la empresa
convencional parecen las causas fundamentales para que se produzca dicho efecto posi-
tivo. Las restantes variables explicativas del modelo son las siguientes: el crecimiento del
PIB, cuyo efecto puede ser positivo 0 negativo, dependiendo de que el mayor crecimiento
de la demanda influya en mayor o en menor medida que el mayor atractivo de la creacion de
una empresa convencional; un indice bursatil que recoja los beneficios esperados futuros,
con un coeficiente positivo o negativo, dependiendo de si el mismo refleja la perspectiva de
beneficio para las cooperativas o el riesgo en el empleo convencional; el tipo de interés real
a largo plazo, que debe reflejar el coste de oportunidad de la creacion de la cooperativa,
por lo que el efecto esperado es negativo; una variable dummy para recoger la presencia de
la izquierda en el poder, con efecto esperado positivo, lo que contradice en alguna medida
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el caracter minoritario del colectivo de personas que crean una cooperativa por motivos
ideoldgicos, defendido por Coll y Cufat (2006); y, por ultimo, el nUmero de cooperativas
existentes en el afio anterior, con signo esperado positivo.

Por su parte, Podivinsky y Stewart (1991: 9-12) utilizan las siguientes variables independien-
tes: los beneficios de la industria, con efecto esperado positivo débil o incluso negativo; la
varianza de los beneficios, como una medida para capturar el riesgo asumido por el empren-
dedor, cuyo efecto esperado es de signo negativo dada la aversion al riesgo del mismo; el
nivel de sindicacion, dada la hipoétesis de que los trabajadores sindicados obtienen mayores
salarios que los no sindicados, por lo que esperaban una correlacidon negativa con el nimero
de cooperativas creadas; el tamano del mercado, con efecto esperado positivo; crecimiento
del output, también con efecto esperado positivo; el nivel de concentracion que, debido a
que las cooperativas se ajustan mejor a la produccién a pequefia escala, es esperado que
tenga un coeficiente negativo; y el nimero de cooperativas existentes en el periodo anterior,
con efecto esperado positivo, recogiendo el efecto de la experiencia de las cooperativas ya
existentes.

En un trabajo posterior, del afio 2007, los mismos autores utilizan cinco de estas seis varia-
bles: la varianza de los beneficios, el nivel de sindicacion, los beneficios de la industria, las
ventas y el crecimiento de las ventas, aunque las tres Ultimas retrasadas un periodo. Ade-
mas, introducen la relacion capital/trabajo y, dada la tendencia de las cooperativas a expan-
dirse en sectores intensivos en trabajo, se espera una correlacién negativa con el nimero de
empresas cooperativas creadas.

En resumen, las variables independientes utilizadas son el nivel de desempleo, el entorno
politico, la actividad anterior de los fundadores, el apoyo familiar, el crecimiento del PIB, un
indice bursatil, el tipo de interés a largo plazo, el nUmero de cooperativas del periodo an-
terior, los beneficios de la industria, la varianza de los beneficios, el nivel de sindicacion, el
nivel de ventas, el nivel de concentracion, el crecimiento de las ventas y la relacion capital/
trabajo.

3. El cooperativismo en Espafia

En los graficos 1 y 2 tenemos, respectivamente, el nimero de CTA y sus correspondientes
socios fundadores, constituidas en Espana durante la década 2000-2009. Ambos dibujos
muestran una tendencia decreciente durante casi toda la serie. Aunque debe resaltarse que
el decrecimiento se ralentiz6 considerablemente a partir del aflo 2007, habiendo incluso
crecimiento en el aflo 2009. En este afio el nimero de CTA constituidas fue de 656, frente a
las 572 del afio anterior. Las cifras para el nimero de socios fundadores fueron de 2.637 y
2.463, respectivamente (web del MTIN). Es decir, la creacién de CTA parece jugar un papel
contraciclico: decrece en la fase expansiva y aumenta, o al menos disminuye su crecimiento,
en la fase contractiva.
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Gréafico 1: Niumero de CTA constituidas
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Gréfico 2: Numero de socios
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Si consideramos el numero de CTA constituidas por sectores (tabla 1) durante los ultimos
cinco anos observamos que el aumento en el ano 2009 se debe especialmente al sector
servicios, que experimentd un incremento del 26.3%, mientras que, por el contrario, la
construccién continué disminuyendo: un 45.6% en el afio 2008 y un 18.1% en 2009.

En la tabla 2 tenemos de nuevo el numero de CTA constituidas, pero esta vez ordenadas
por CCAA, para los anos 2007-2009. Se puede observar que el comentado incremento en
el afo 2009 se concentra fundamentalmente en tres comunidades: Madrid (11), Murcia (31)
y Pais Vasco (56), lo que nos lleva a pensar que el mismo pueda deberse a peculiaridades
de estas tres regiones, no generalizables al resto de Espana.
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Tabla 1: Numero de CTA constituidas por sectores

Aio 2005 2006 2007 2008 2009
Agricultura 30 23 25 19 17
Industria 185 137 84 79 87
Construccion 195 161 193 105 86
Servicios 610 440 409 369 466

Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracion. Elaboracién propia

Tabla 2: Niumero de CTA constituidas por CCAA

CCAA 2007 2008 2009 z:’;‘ggfg&%
Andalucia 174 139 136 -3
Aragon 30 13 17 4
Asturias 9 7 4 -3
Baleares 12 16 12 -4
Canarias 2 2 1 -1
Cantabria 3 3 1 -2
Castilla-La Mancha 23 9 6 -3
Castillay Ledn 26 12 14 2
Cataluia 108 79 74 -5
C. Valenciana 87 85 79 -6
Extremadrua 13 9 9 0
Galicia 13 13 17 4
Madrid 28 28 39 11
Murcia 114 91 122 31
Navarra 10 13 14 1
Pais Vasco 48 42 98 56
La Rioja 1 3 8 5

Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracién. Elaboracién propia

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA MAYO - AGOSTO 2011 VOL.5 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 122-133




LA CREACION DE COOPERATIVAS DE TRABAJO ASOCIADO EN EspaNA

4. Un modelo explicativo

En este apartado proponemos un modelo explicativo de la creacion de cooperativas de
trabajo asociado en Espafa. Las variables dependientes que utilizaremos seran el nimero
de CTA constituidas y los correspondientes nimeros de socios fundadores (NS), durante
el periodo 2000-2009. Los datos los obtuvimos de los anuarios publicados en la web del
Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MTIN). Las variables independientes y sus correspon-
dientes justificaciones y fuentes son las siguientes:

Desempleo (D): la tasa de paro. Ya vimos que Perotin (2006) también la incluyd en su modelo
y Coll y Cuiat (2006: 138) lo consideraban una de las causas fundamentales para que los
individuos se decidan a fundar una cooperativa. No cabe duda que esta posibilidad cons-
tituye una buena alternativa para aquellos que, encontrandose en situacion de desempleo,
tienen dificultades para encontrar trabajo por cuenta ajena. El problema esta que, en gene-
ral, el aumento del paro viene asociado a una situacion de crisis en la que hay una percep-
cién de mayor riesgo, lo que puede afectar negativamente a las iniciativas emprendedoras.
Es por ello por lo que, a priori, no nos atrevemos a decir nada sobre el signo del efecto final.
Los datos los obtuvimos en la web del MTIN (Coyuntura Laboral, n° 95, noviembre 2010).

Crecimiento del output (PIB): crecimiento del PIB. Perotin (2006) y Podivinsky y Stewart
(1991) también la utilizaron. Estos ultimos, en su trabajo de 2007 utilizaron el crecimiento
de las ventas para recoger el efecto positivo de la expansion de la demanda. Sin embargo
dicho efecto puede verse mas que compensado por el mayor atractivo, desde el punto de
vista del rendimiento de la inversion, de la fundacién de una empresa convencional. Por
lo tanto, aunque creemos en un efecto positivo, no nos extrafaria un signo negativo. Los
datos son variaciones anuales del 4° trimestre obtenidos en la pagina web del Instituto Na-
cional de Estadistica.

Peso de la izquierda (I): con esta variable queremos recoger la influencia de un ambiente
favorable a la creacién de cooperativas. Aunque la ideologia no parecer ser una razén esen-
cial para dicha creacién (Coll y Cufat, 2006: 138), pensamos que este tipo de organizacio-
nes tienen una cultura propia (Hernandez et al, 2008: 108 y Diaz y Jaimez, 2009: 53) y que
la misma se ve favorecida por un ambiente social de izquierda. Esperamos, por tanto, un
efecto positivo. Los datos provienen de Tezanos, J.F. y V. Diaz (2009) y son los porcentajes
de personas con intencion de votar a partidos de izquierda.

Indice bursatil (IBEX): se trata de la rentabilidad de los valores incluidos en el IBEX35. Con
ella queremos recoger la influencia de la corriente de beneficios futuros esperados (Perotin,
2006), aunque de nuevo el signo del efecto no lo tenemos claro, ya que las mayores pers-
pectivas de beneficios pueden verse contrarrestadas por el mayor atractivo de la empresa
convencional. Los datos los hemos obtenidos en Bolsa, revista de Bolsas y Mercados es-
pafoles.

Numero de cooperativas existentes en el periodo anterior (CTA _): al igual que con la variable
Peso de la izquierda, nuestra intencion es recoger el efecto de un ambiente favorable para
la creacién de cooperativas. Pensamos que una buena aproximacion seria precisamente
el nimero de cooperativas ya existente. El signo de dicho efecto debera ser positivo. Los
datos provienen de la web del MTIN.
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Tabla 3: Coeficientes de correlacion

NS D PIB | IBEX CTA,

CTA 0.991 0.185 0.561 -0.736 -0.303 0.317
NS 0.184 0.571 -0.760 -0.334 0.272
D -0.611 -0.540 -0.052 -0.729
PIB -0.110 0.087 0.729
| 0.420 0.198
IBEX 0.149

Elaboracién propia con ayuda del programa SPSS 15.0

En la tabla 3 tenemos todos los coeficientes de correlacion de Pearson. Hay que destacar
cinco correlaciones significativas al 5%. La primera parece obvia (de hecho es significativa
al 1%): la existente entre el numero de CTA constituidas y el niUmero de socios fundadores
(0.991). La correlacién negativa entre el peso de la izquierda y CTA y NS nos sorprende. Sin
embargo, la correlaciéon negativa con la tasa de paro y positiva con el crecimiento del PIB
nos parece bastante plausible.

5. Estimacién y resultados
El modelo a estimar es el siguiente:
CTANS) =b, + b.D + b,PIB + b,l + b,IBEX + b,CTA [1]

y los principales resultados de la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios los tenemos
en la tabla 4: los coeficientes estimados para la variable dependiente N° de Cooperativas
constituidas (CTA) y N° de socios (NS) (columnas segunda y cuarta respectivamente), sus
correspondientes niveles de significatividad (columnas tercera y quinta respectivamente),
los coeficientes de determinacién corregidos (penultima fila) y los valores del estadistico F
de las dos estimaciones, también acompanados con sus correspondientes niveles de signi-
ficatividad (ultima fila).

Como se puede observar, hemos eliminado del modelo la variable Peso de la Izquierda, da-
dos los malos resultados obtenidos, posiblemente reflejando el hecho de que los aspectos
ideolégicos no resultan esenciales en la constitucién de cooperativas de trabajo asociado
(Coll y Cunat, 2006: 137-138). Con la eliminacion de dicha variable el modelo mejora sus-
tancialmente, resultando las cuatro variables independientes restantes significativas al 1%
en ambas ecuaciones (excepto la variable CTA ., significativa al 1.6% en la ecuacion de la
variable N° de socios).
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Tabla 4: Estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios
Variable N° de CTA N° de Socios
Constante -6.307.34 0.002 -20.124.00 0.006
D 204.29 0.000 785.67 0.000
PIB 190.00 0.000 842.22 0.000
IBEX -8.36 0.002 -35.60 0.001
CTA, 0.48 0.005 1.42 0.016
R? Corregido 0.963 0.964
F 60.085 0.000 61.599 0.000

Elaboracién propia. Estimaciones hechas con el programa SPSS 15.0

Segun estos resultados, en la creacién de CTA han jugado un papel positivo el desempleo,
el crecimiento del PIB y el nimero de cooperativas existentes. Mientras que la rentabilidad
del IBEX35 parece que ha influido negativamente. El signo positivo de la variable PIB y el
negativo de la variable IBEX parecen contradictorios. El primero podria indicar el predominio
del efecto positivo de una evaluacion macroecondmica favorable sobre el mayor atractivo
de la empresa convencional. Sin embargo, el segundo indicaria todo lo contrario. Nuestra
interpretacion es que la busqueda de la rentabilidad del capital no parece un objetivo clave
en la creacion de cooperativa. Por otra parte, el signo positivo de la variable Desempleo
coincide con los trabajos vistos en el apartado 2: Coll y Cufiat (2006) Perotin (2006). Uno
de los perfiles mayoritarios de emprendedores encontrados por Coll y Cuiat en su trabajo
es, como ya dijimos, el colectivo de personas que han perdido su empleo debido al cierre
de la empresa donde trabajaban. La constitucion de una cooperativa supone una salida
a su situaciéon de desempleo. En el trabajo de Perotin también se obtiene un coeficiente
significativamente positivo para la variable desempleo, aunque hay que advertir que este
autor estimo6 un modelo de Poisson por maxima verosimilitud. Por Ultimo, destacar el signo
positivo de la variable Numero de cooperativas existentes en el periodo anterior, reflejando
el efecto positivo de un ambiente favorable a la constitucidon de este tipo de empresas.

6. Conclusiones

El punto de partida de este trabajo es la posicion favorable a todas aquellas medidas que
conlleven una democratizacion de la vida laboral. En cierto sentido, las sociedades coope-
rativas constituyen el culmen de dicho proceso. En una empresa cooperativa (o autogestio-
nada, como una parte de la literatura la denomina) la propiedad, los beneficios y la gestion
de la misma es compartida igualitariamente por todos los trabajadores socios de la misma.
Por lo tanto, el nivel de democratizacién es el maximo posible en una organizaciéon empre-
sarial y ello implica una ganancia de bienestar social con respecto a la empresa convencio-
nal (Bowles, S. y H. Gintis, 1998: 39-40).
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Partiendo de esta idea, consideramos que los poderes publicos deberian legislar a favor de
este tipo de organizaciones. En la disyuntiva planteada por Morales, A. C., J.L. Monzén y R.
Chaves (2003) creemos que son causas exdgenas las que impiden que este tipo de empre-
sas se desarrollen adecuadamente, por lo que resultan pertinentes los estudios dedicados
a explorar cuales son las causas que hacen que un grupo de personas se decidan a em-
prender un proyecto cooperativo. Conociendo mejor dichas causas estaremos en mejores
condiciones para disefar politicas que favorezcan su creacion.

Lo que parece claro es que los motivos ideoldgicos no constituyen una causa esencial para
la creacion de cooperativas. Esta es una de las conclusiones del estudio de Coll y Cufat
(2006: 138) y nuestros resultados la avalan en parte. Al menos, en lo que se refiere a la rela-
cion con la evolucion de las intenciones de votos de los ciudadanos. El coeficiente significa-
tivamente positivo que obtuvo Perotin (2006: 36) para la variable Peso de la izquierda no lo
obtuvimos nosotros. Sin embargo, conviene recordar que Perotin empled esta variable con
retardo de un periodo y que la misma consistia en una variable ficticia que tomaba el valor
uno en los afnos en los que el Primer Ministro francés era del partido socialista.

Por otra parte, si parece que la influencia positiva del entorno, recogida mediante la variable
Numero de cooperativas existentes en el periodo anterior, ha jugado un papel relevante en
la creacion de CTA. Nuestros coeficientes son reducidos pero claramente significativos, es
decir, en la misma linea que los resultados obtenidos por Podivinsky y Stewart (1991: 29).
Como dicen estos autores, las cooperativas ya existentes pueden ayudar a la creacion de
otras debido a la utilidad de su experiencia.

Otra conclusion relevante de nuestro estudio es que la influencia positiva del desempleo
sobre la constitucién de este tipo de empresas, defendida por algunos autores (Coll y Cufat,
2006: 138; Ben-Ner, 1985; y Perotin, 2006: 12), también es ratificada por nuestros resultados.
El efecto negativo que la crisis provoca sobre la implantacion de cualquier tipo de iniciativa
emprendedora se ve mas que compensado por el papel que juega la creaciéon de cooperati-
vas como salida a una situacion de desempleo. Esta circunstancia tiene un aspecto positivo
que resulta obvio, pero también implica otro negativo: la falta de formaciéon empresarial de
muchos emprendedores cooperativos. Todos los entrevistados por Coll y Cuiat (2006: 138)
manifestaron haber trabajado en alguna actividad relacionada, directa o indirectamente, con
el proyecto que habian puesto en marcha. Pero muchas de estas personas, aunque con
buena capacidad de esfuerzo y de recuperacion ante situaciones negativas, carecian de la
necesaria preparacion en gestion empresarial. Creemos que este es uno de los principales
obstaculos con los que se enfrenta la expansién de este tipo de organizaciones.

El otro handicap relevante es la escasa capacidad para captar financiacién. El reducido
tamafio de muchas cooperativas creadas y la falta de confianza en sus proyectos por parte
de las entidades financieras, dificultan enormemente la captacién de fondos. Pensamos que
todo esto es lo que origina los signos significativamente negativas de la variable IBEX35.
Parece ser que las mayores perspectivas de beneficios, que indica un incremento en este in-
dice, se ven contrarrestadas por los mayores atractivos de la empresa convencional, desde
el punto de vista del rendimiento de la inversién. Un resultado que coincide con el de Perotin
(2006: 12). Este autor utilizé dos variables dependientes en su trabajo: el nimero de coope-
rativas creadas y el nUmero total de empresas creadas. Los coeficientes del indice empleado
resultaron con signos opuestos en ambas ecuaciones: significativamente negativa en la de
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las cooperativas y significativamente positivo en el total de empresas, aunque en ambos
casos con valores reducidos.

Sin embargo, el comportamiento contraciclico de la creacion de cooperativas no se confir-
ma en la variable Crecimiento del Output. Los coeficientes de esta variable resultan esta-
disticamente significativos con signo positivo reflejando probablemente, como advertimos
anteriormente, la mayor influencia de la expansion de la demanda sobre el efecto negativo
del mayor atractivo de la empresa convencional. Podivinsky y Stewart (1991: 29 y 2007:
187) no obtuvieron resultados relevantes y Perotin (2006: 40-41) si consigue un coeficiente
significativo con signo negativo (aunque reducido) en la ecuacion de las cooperativas, y un
coeficiente significativo con signo positivo en el total de empresas. Sin embargo, es preciso
sefalar que Perotin utilizé esta variable con retardo de un periodo.

Queremos advertir, para terminar, que estos resultados deben considerarse con prudencia.
Desde el punto de vista estadistico, por la pequefia muestra en la que estan basados, tén-
gase en cuenta que solo utilizamos datos de 10 afos; y desde el punto de vista tedrico, por
la ausencia de algunas variables relativas a la tecnologia utilizada por las empresas capi-
talistas, por ejemplo, el ratio capital/trabajo (Podivinsky y Stewart, 2007: 184). En cualquier
caso, lo que parece obvio es que los Ultimos afios no son buenos tiempos para las iniciati-
vas emprendedoras de tipo cooperativo, como lo demuestran las tendencias decrecientes
observadas en los gréaficos 1y 2. Pensamos que los poderes publicos no deberian quedarse
con los brazos cruzados.
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