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During the last three years, | have had the privilege of being the
editor of REDEE. It is now time to close this period, with my most
sincere gratitude to all those authors, reviewers, editorial board
and associate editors, that have made possible the achievement of
all the goals that we set in the beginning. Let me make a special
mention to AEDEM’s board, which trusted in me to develop this
task.lam sure that the new editorial team, coordinated by Professor
Enrique Bigné, will push forward this project that we all conform.

Carmen Barroso

Former Editor, Universidad de Sevilla

Continuing the work of Professor Carmen Barroso and her team
of associate editors is a challenge for the new editorial team. We
will do our best but convinced that the potential gains are derived
from the commitment of many people. Thanks to AEDEM, previ-
ous Editorial Committee, Scientific Council, Reviewers, authors and
readers for the confidence showed with the journal and in this new
team.

Our unique purpose is to facilitate the publication of relevant
and rigorous work. In order to accomplish such goal, the team
of Associate Editors, professors J. Samuel Baixauli Soler from the
University of Murcia, Salvador del Barrio from the University of
Granada and José Francisco Molina Azorin from the University of
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Alicante, and myself, assume that commitment as a goal. For that
path, Elsevier will continue to support and publish the journal
offering numerous services to authors and ensuring the quality of
editing.

We have adopted the following measures that I hope will be
of your interest: (i) The revision is aimed at improving the sub-
mitted work by a careful selection of reviewers with international
experience in publishing and reviewing; (ii) Shortening the review
process; (iii) Facilitate the publication of articles in English that
trigger more citations, offering both a quick translation and copy
editor services; (iv) New evaluation criteria that complement cur-
rent ones to guide quality improvement; (v) Expand the members
of the Scientific Committee and the reviewers with a special focus
in internationalization.

The journal is already indexed in various databases, especially
in Scopus, but our challenge is to increase the number of citations,
positioning it among the first European journals in the field as well
as to place it in other prestigious worldwide databases.

I am confident that this new stage allows you to submit your
relevant manuscripts, as well as find other relevant to cite.

Enrique Bigné

Editor, University of Valencia
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ABSTRACT

The present paper attempts take an in-depth look into the configuration of social capital as a multi-
dimensional construct, and unlike other studies, the dimensions are interrelated, and all of this in a global
inter-organizational context. This work also analyses the influence of the cross-national diversity of cor-
porate governance on the configuration of social capital. A variance-based structural equation modelling
(partial least squares) and the multi-group analysis have been applied to a sample consisting of 225 global
contractors. The findings lead us to argue that the different dimensions of social capital configuration do
not act independently, but they exert a certain effect among themselves, and also affect the international
market share of the company. Furthermore, the way each company configures the dimensions of social
capital dimensions will depend on the company’s corporate governance style.

© 2014 Published by Elsevier Espafia, S.L.U. on behalf of AEDEM.

La Configuracion del Capital Social y el valor contingente de la diversidad
transnacional: un andlisis multi-grupo

RESUMEN

Este trabajo trata de profundizar en la configuracién el capital social como un constructo multidimen-
sional, donde a diferencia de estudios previos sus dimensiones estan inter-relacionadas, y todo esto en
un contexto de relaciones inter-organizativas globales. Ademas, este trabajo analiza la influencia de la
diversidad transnacional del gobierno corporativo en la configuracién del capital social. Un modelo de
ecuaciones estructurales basado en la varianza y un analisis de multi-grupos ha sido aplicado a una mues-
tra conformada por 225 constructores globales. Los resultados nos permiten afirmar que las diferentes
dimensiones de la configuracién del capital social se inter-relacionan incidiendo unas sobre otras lo cual
afecta a la cuota de mercado internacional de la empresa. Ademads, la manera en que la empresa configura
las dimensiones del capital social va a depender del estilo de gobierno corporativo.

© 2014 Publicado por Elsevier Espafia, S.L.U. en nombre de AEDEM.

Introduction

most studies have looked at the benefits brought by capital to
the inter-organizational networks in which the companies are

In recent years, an increasing interest in the study of interna-
tional strategic alliances (hereafter, ISAs) and other cooperation
mechanisms in the field of international business has been
observed (Nair, Hanvanich, & Tamer Cavusgil, 2007). Accordingly,
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embedded (Koka & Prescott, 2002; Tsai & Ghoshal, 1998), although
the majority of these analyses have handled this concept implic-
itly (Ahuja, 2000a). Despite this, some authors agree (Adler &
Kwon, 2002) that social capital should be recognized as a criti-
cal factor in organizational success. Hence, from a social network
approach, focal firms build and develop their social capital among
their already existing alliance partners through the formation of
additional alliances (Walker, Kogut, & Shan, 1997). Regarding the
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social capital configuration, some researchers (Koka & Prescott,
2002; Wassmer, 2010) argue that is a complex concept compris-
ing multiple dimensions which refer to the result of the effect of
various aspects linked to the network architecture and the access
to the network resources (Ahuja, Soda, & Zaheer, 2012). More-
over, these configuration processes are likely to take different forms
and to have different levels depending on several contingent fac-
tors (Ramstrém, 2008). These could be the diversity of corporate
governance styles (Aguilera & Jackson, 2003). Therefore, the con-
figuration of the social capital remains a puzzle.

Another important issue analyzed in the literature has been
how certain dimensions of the social capital influence interna-
tional performance. In accordance with this, the literature shows
that there are several possible indicators that reflect the ISAs’
success. One of the most relevant for the international activity of
multinational companies (hereafter, MNCs) is the international
market share (Kauser & Shaw, 2004). Some researchers have
studied the influence of social networks in achieving international
growth focusing on the structural dimension of SMEs (Coviello &
Munro, 1997; Johanson & Mattsson, 1988; Zhou, Wu, & Luo, 2007).
Dussauge, Garrette, and Mitchell (2004) analyzed at a dyadic level
the incidence of certain types of alliances (link versus scale) on the
international market share. Nonetheless, the analysis of the social
capital configuration-international market share relationship of
MNCs to implement a holistic approach has until now received
little attention.

Accordingly, MNCs do not suffer from both the liability of new-
ness and the liability of smallness (Kiss & Danis, 2008), but they
require to access and mobilize other types of resources as repu-
tation, legitimacy and knowledge. All in all, in order to improve
our understanding of the social capital configuration it is neces-
sary to examine two central questions: firstly, which dimensions
conform the social capital and how they are interrelated; and, sec-
ondly, how certain contingent factors affect the configuration of the
social capital (Aguilera & Jackson, 2003; Koka & Prescott, 2002). By
doing so, the objective of this study is twofold. First we aim to fill
the existing gap in the analysis of ISAs and to make an empirical
contribution to the literature by going deeper into the conceptu-
alization and measurement of the dimensions of social capital and
analyzing the direct relationships between these dimensions in a
specific empirical context — in particular, an interorganizational
network in the global contractors industry. Second, our aim is to
study how cross-national diversity affect the configuration of the
social capital (Aguilera & Jackson, 2003; Koka & Prescott, 2002).
To achieve the objectives proposed this paper is organized as fol-
lows. We begin with a review of the literature on social capital in
order to identify and measure each of the dimensions that make
up the construct, as well as its impact on the international compet-
itive position of firms. Our research means to explicitly measure
the dimensions of social capital by proposing a direct relation-
ships model based on the data from 225 international contractors
(MNCs). We apply a variance-based structural equation modelling
(Partial Least Squares) (Henseler, Ringle, & Sinkovics, 2009) to test
the measurement model (outer model) and the structural model
(inner model). The importance of the findings is that they provide
an alternative explanation for the divergent results obtained by dif-
ferent social capital configuration about international performance.
To answer the second aim, we carried out a multi-group analysis,
segmenting Aguilera and Jackson (2003) typology.

Conceptual model and hypotheses

International performance and dimensions of the social capital

There are many approaches about the concept of international
performance. One of the many proposals made is the international

market share. Market share reflects the firm’s competitive posi-
tion and is a non-financial performance indicator that is commonly
accepted both in general strategy (Combs, Yasin, & Lisboa, 2007)
and in international business (Depperu & Cerrato, 2005). Guler and
Guillén (2010) have recently shown how domestic (local) networks
affect international expansion, by highlighting the existence of a
growing body of evidence, documenting the influence of social
networks on a firm’s strategy and performance (Dussauge et al.,
2004). However, there has been little or no studies about to how
these networks affect established firms and their performance in
international markets.

Social capital is the network of relationships which bring value
to the actors forming the network by allowing them access to
the resources embedded in that network (Adler & Kwon, 2002;
Florin, Lubatkin, & Schulze, 2003). However, as aforementioned,
social capital configuration is a complex concept comprising mul-
tiple dimensions which refers to the result of the effect of various
aspects linked to the network architecture (Ahuja et al., 2012; Koka
& Prescott, 2002). The architecture of any network can be conceptu-
alized in terms of three primitives (Ahuja et al., 2012) - the nodes
that comprise the network, the ties that connect the nodes, and
the patterns or structure that result from these connections (see
Fig. 1). Network architectures can therefore be associated with
the number, identity, and characteristics of nodes; the location,
content, or strength of ties; and the pattern of interconnections
or ties among nodes. These concepts are closely linked to capital
social’s dimensions. In light of the above, we conceptualize social
capital as the structural characteristics of the network (structural
dimension), the components of the alliance such as trust (relational
dimension), the features of partner firms as such technological and
cultural diversity (partner dimension) and the network resource-
fulness (resource dimension) (Rivera-Santos & Inkpen, 2009).

Linking structural and relational dimensions

The structural dimension of social capital attempts to include all
the interactions that exist between the different nodes that form a
network. In general, network density is rarely uniform throughout
a network. Coleman (1988) posed that the greater the cohesion
within the network in which the firm is situated and the more
central its position in the network, the greater the potential ben-
efits that a firm can gain (Ahuja, 2000b; Cowan & Jonard, 2006;
Houghton, Smith, & Hood, 2009); whilst Burt (1992) suggested that
firms occupying favourable brokering or entrepreneurial positions
within a network can secure important advantages by exploiting
their privileged relationships with isolated colleagues (Houghton
et al., 2009; Sapsed, Grantham, & DeFillippi, 2007; Shipilov, 2006).

Although some authors consider these two views as being inde-
pendent, it makes sense to view them as being linked and inversely
related (Koka & Prescott, 2008). Drawing on the relevant research
into the MNCs’ interfirm networks from international industries
which support Coleman’s position (Ahuja, 2000a; Lorenzoni &
Baden-Fuller, 1995), in this work we are going to focus on centrality.
A centrally-located firm is generally considered to be well posi-
tioned in a network (Burt, 1992; Coleman, 1988; Inkpen & Tsang,
2005), as this position mainly implies two benefits. Firstly, cen-
tral firms are predicted to have significant access benefits because
they possess direct and indirect ties with multiple firms and many
of their partner firms are prominent in the network. Access argu-
ments view network ties as conduits providing timely knowledge,
and resources (Batjargal, 2003). Secondly, a central firm can achieve
affiliation benefits (Coleman, 1988). Finally, network centrality
provides a signalling mechanism of legitimacy and reputation
(Podolny, 2001). These theoretical considerations about the central
network position enhances firm international performance have, in
general, been confirmed by empirical findings (Ahuja, 2000a; Baum
& Ingram, 2002; Gnyawali & Madhavan, 2001; Hoffmann, 2007).
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Fig. 1. Research model based on Tsai and Ghoshal (1998).

In Tsai and Ghoshal's (1998) model, structural dimension is
the prime generator of social capital, and influences the other
components. If we look at the relational dimension, this refers
to the characteristics and attributes of relationships such as trust
and other complex incentives (quality of the relationships) which
are derived principally from the company’s history and reputa-
tion (Granovetter, 1985; Gulati, Nohria, & Zaheer, 2000). Previous
studies have observed that when two actors interact over time,
their relationships become stronger and the actors are more likely
to view each other as trustworthy (Granovetter, 1992; Gulati &
Gargiulo, 1999; Tsai, 2001). All in all, it is logical to think that
the focal actor’s social structure can affect both trust and per-
ceived trustworthiness (Theingi, Purchase, & Phungphol, 2008; Tsai
& Ghoshal, 1998). We therefore propose that:

Hypothesis 1. The central network position will be positively
associated with the trust and perceived trustworthiness.

Linking structural and partner dimensions

The partner dimension aims to embrace certain attributes of
partners such as the headquarters’ nationality or geographical loca-
tion and the technologies that it uses in the development of its
activities (Wassmer, 2010). Withregard to these attributes is neces-
sary to analyze if the benefits from the partner diversity outperform
the costs resulting from having to manage different partners (Jiang,
Tao, & Santoro, 2010). Some researchers (Goerzen & Beamish, 2005;
Luo & Deng, 2009) observed that the existence of similar partners
in afocal firm’s alliance portfolio contribute to a firm’s performance
up to a threshold. Thus, in order to surpass this threshold it is
needed to incorporate alliances with dissimilar partners (Goerzen
& Beamish, 2005), being this issue particularly important in global
and mature markets (Baum, Calabrese, & Silverman, 2000). This
work proposes that the focal actor try to select dissimilar partners
(van Wijk, Jansen, & Lyles, 2008).

The literature has mainly focused on these two important diver-
sities for firms: technological diversity (Gnyawali & Madhavan,
2001; Stuart, 2000; Vasudeva & Anand, 2011) and cultural diversity.
Regarding technological diversity, when the focal firm’s partners
operate in different market segments they may have different tech-
nologies and belong to different sub-industries (Baum et al., 2000;
Koka & Prescott, 2002). Accordingly, these technologically-diverse
firms can be a critical source of novel and diverse knowledge and
other resources for the ego firm (Phelps, 2010; Vasudeva & Anand,
2011). Withregard to cultural diversity, some authors posit (Lavie &
Miller, 2008) that the alliances in a global industry involve setting
up interorganizational relations between partners from different

nation states. These alliances provide the focal firms with valu-
able resources and capabilities and enhance different knowledge
transfers and learning (Jiang et al., 2010).

Finally, the structural dimension of alliance portfolio configu-
ration are the channels through which the ego firm may access to
these partners’ characteristics (Tsai & Ghoshal, 1998). This indicates
that the structural dimension of the alliance portfolio’s configura-
tion may have a significant impact on the partner dimension. We
therefore propose the following hypothesis:

Hypothesis 2. The central network position will be positively
associated with the convenient partner’s characteristics.

Linking structural and resource dimensions

The resource dimension of social capital refers to the extent to
which the contacts within the network possess valuable resources
(Batjargal, 2003; Lin, 1999). There are two critical points to know
if firms are to be able to mobilize their contacts’ resources. Firstly,
they must be aware of the resources that exist within the network
(Batt & Purchase, 2004; Westerlund & Svahn, 2008). Secondly, there
must be a social structure, as the relationships form conduits along
which resources such as knowledge or financial support will flow
(Partanen, Moller, Westerlund, Rajala, & Rajala, 2008; Westerlund &
Svahn, 2008). Gnyawali and Madhavan (2001) stated that improved
access through inter-organizational relationships and resource-
advantage frequently enables companies to increase or maintain
their international market share. Taking these ideas into account,
we propose that:

Hypothesis 3. The central network position will be positively
associated with the access to valuable partners’ resources.

Linking partner and relational dimensions

As aforementioned, the partner dimension refers to contacts’
attributes. Some researchers (Arenius, 2002; Tsai & Ghoshal, 1998)
consider that if shared visions, aims and values of the partners are
diverse but compatible (Luo & Deng, 2009; van Wijk et al., 2008),
they will tend to trust one another and to a large degree the likeli-
hood of opportunistic behaviours will disappear. Therefore, certain
attributes of partners make these relationships are characterized
by trust and strength and this trust will be an important social
lubricant (Rivera-Santos & Inkpen, 2009, p. 208) for the flow of
valuable resources via different network ties. Therefore we state
that:

Hypothesis4. The partners’ characteristics will be positively asso-
ciated with the relational dimension.
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Linking partner and resource dimensions

Following a similar reasoning, we pose that as cooperating firms
with diverse but compatible share objectives, values, interests,
they become more likely to exchange and combine their resources
(Arenius, 2002; Puhakka, 2006; Sarkar, Aulakh, & Madhok, 2009).
Otherwise, network composed of similar partners is restricted in
resources diversity and a large degree the likelihood of accessing
to valuable resources will decrease (Luo & Deng, 2009). Likewise,
Arenius (2002) proposes that the partner dimension help actors
to cooperate better by creating more opportunities for exchanging
resources. These ideas lead us to think that:

Hypothesis 5. The partners’ characteristics will be positively asso-
ciated with the access to valuable partners’ resources.

Linking relational and resource dimensions

For some authors, the main benefit of alliance portfolio is access-
ing tovaluableresources (Arenius, 2002; Autio, Sapienza, & Arenius,
2005; Stein & Ginevicius, 2010). Batjargal (2003 ) demonstrated that
both the relational and the resource dimensions have a favourable
impact on performance (Ramstrom, 2008). This occurs because as
trust increases and becomes embedded in the relationships, their
tendency to share resources increase (Puhakka, 2006). In this sense,
various researchers (Bratkovic, Antoncic, & Ruzzier, 2009; Doz,
1996; Gulati, 1995b; Koka & Prescott, 2002) consider that trust is
the critical factor as it decreases the likelihood of developing oppor-
tunistic relationships and allows greater fluidity in the sharing and
combination of resources. Taking these ideas into account, we posit
that:

Hypothesis 6. The relational dimension will be positively associ-
ated with the access to valuable partners’ resources.

Resources and value creation

The dimension that has been mainly associated with firm’s
performance is the resource dimension (Tsai & Ghoshal, 1998),
although other studies link all of the social capital’s dimensions
to the dependent variable without establishing a specific sequence
(Koka & Prescott, 2002). From our point of view, firms that have
privileged access to partners’ resources can achieve a greater inter-
national market share than their competitors (Autio, Sapienza, &
Almeida, 2000). Accordingly, Johanson and Vahlne (2009) noted
that insidership in valuable networks is critical for the success of
the internationalization, and for this reason there is a liability of
outsidership. Therefore, when undergoing the internationalization
process, firms must obtain, share, assimilate and combine resources
- primarily knowledge - in order to compete and grow in interna-
tional markets. As a result, we propose the following hypothesis:

Hypothesis 7. The access to valuable partners’ resources will be
positively associated with international performance.

The influence of the cross-national diversity on the configuration
of social capital

The costs and benefits related to social capital depend on how
efficiently is configured. Previous research has noted that on several
contingent factors affects the efficiency of social capital (Ramstrém,
2008). Accordingly, it has been suggested in the literature that
the cross-national diversity of corporate governance present differ-
ences in the consideration of the social capital dimensions (Koka &
Prescott, 2002). Reuer and Ragozzino (2006) posit that social cap-
ital is configured inefficiently due to corporate governance issues.
Many researchers suggest that corporate culture reflects how an
organization competes (Luk et al., 2008). Therefore we state that:

Hypothesis 8. The configuration of social capital’s dimensions is
contingent on the cross-national diversity.

Methodology
Sample

Bearing in mind the dependent variable used, a specific industry
had to be selected that has reached a high level of globalization and
whose structure would allow us to achieve our proposed objective.
The public works sector was chosen for a number of reasons. Firstly,
because it is a global sector in which construction companies are
prepared to undertake projects in any part of the world. Secondly,
alliances or cooperative actions are frequent in this sector (Bresnen
& Marshall, 2000; Crespin-Mazet & Ghauri, 2007). Finally, because
it makes sense to measure social capital in a particular sector or
activity where the number of actors that conform it is relatively
easy to define or control (Koka & Prescott, 2002). The International
Public Works industry is relatively small, since a company needs
to reach a certain size and to be pre-qualified or classified before
it can carry out international projects (Bresnen & Marshall, 2000;
Castro, Galan, & Casanueva, 2009; Crespin-Mazet & Ghauri, 2007).

We needed two types of information to perform our social net-
work analysis: relational information and attributive information
on the nodes (Wasserman & Faust, 1994).

The relational data on the international activity of firms in this
sector was taken from Public Works Financing (PWF), which pub-
lishes its annual “International Public Works Financing Projects
Database”, listing more than 3100 PPP (public-private partnership)
infrastructure projects that have been proposed or carried out over
the past 20 years. The projects are largely contractual, and a number
of firms work together in any single project, however, no long-
term legal entities are formed beyond of the bidding consortium,
which has a limited time frame (Sarkar, Aulakh, & Cavusgil, 1998).
The variety of firms that participate in a construction firm is very
wide: consultancies, contractors, sub-contractors and suppliers. In
this research, we focus solely on the network of contractors that
is of a horizontal nature, which is based on agreements of coop-
eration involving both equity and international joint ventures, as
well as non-equity (in other words, what appears in the rectangle in
the Fig. 2). Accordingly, data were identified on the PWF Database
for all projects that had been awarded to a consortium of firms,
specifically 66.6% (2100 projects).

The attributive data for the main contractors operating at an
international level were taken from the Engineering News Record
database, which publishes weekly trade journal for the construc-
tion contracting industry and annual classification or ranking: The
Top 225 International Contractors. This classification ranks com-
panies according to construction revenue generated outside each
company’s home country over a set period of time in U.S.$ millions.
Therefore, we have studied the agreements of cooperation and hor-
izontal alliances between these 225 contractors which made up
our sample (Sarkar et al., 1998). Table 1 summarizes some of the
sample’s relevant characteristics.

Measures

Dependent variable

Some researchers posited that market share provides an abso-
lute measure of the firm’s international market penetration and
international success (Leiblein & Reuer, 2004; Rugman & Verbeke,
2004; Zhou et al., 2007). In this line, we associate international
performance to the international market share as this variable
therefore reflects the firm'’s “power” in the sector which, in the long
term, will affect its economic benefit. In order to operationalize
this variable, we calculated two indicators: firstly, the interna-
tional market share (IMS), which was calculated as the average ratio
between a firm’s foreign sales and industry total foreign sales dur-
ing the period 2002-2006. Secondly, international growth (NIMS)
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Fig. 2. The interorganizational networks of a construction project based on London et al. (1998).

reflected on the sales derived from new works or projects divided
by the total international turnover from new works or projects
during the period 2002-2006.

Explanatory variables

To measure the structural dimension and, in particular the cen-
trality, we have used two indicators. First, starting from the premise
that international strategic alliances are symmetrical relationships
and therefore do not distinguish between entry and exit, the indica-
tor we use is degree centrality (PARTNERS). The second indicator is
a normalized eigenvector of geodesic distances (EIGEN) that takes
relationship intensity into account for measuring centrality (Ahuja,
2000a; Koka & Prescott, 2002). The two network indicators were
calculated using the Ucinet VI SNA software package (Borgatti,
Everett, & Freeman, 2002).

In order to analyze the partner dimension we have developed
two indicators: technological and cultural diversity. Technologi-
cal network diversity, we used the measurement based on Koka
and Prescott (2002). Technological diversity has been commonly
studied by the Standard Industry Classification (SIC) (Gulati, Lavie,
& Singh, 2009). As the SICs in our sample are very similar, we

Table 1
Characteristics of the sample.

have classified the firms in this study by their principal activity
used in the Engineering News Record database (General Build-
ing; Manufacturing; Power; Water Supply; Sewerage Solid/Waste;
Industrial/Process Petroleum; Transportation; Hazardous Waste;
Telecomunications). We used Blau’s heterogeneity index (Blau,
1977) to calculate this indicator. With the aim to analyze cultural
network diversity we used the measurement based on Hofstede
perspective (Hofstede, 1980; Kaufmann & O’Neill, 2007; Kogut,
1988). This approach, which tries to measure the cultural distance
between the focal actor and its partners, has been widely adopted
in the literature on internationalization as the best proxy, which
includes the cultural differences between countries (Lavie, 2008;
Tihanyi, Griffith, & Russell, 2005), taking on board the possible crit-
icisms that Hofstede’s work may have received.

()

where I is the value in Hofstede index for the cultural dimension
d of country c, u is the focal actor’s country of origin, and Vd rep-
resents the variance between countries in the Hofstede Index in

4

>

d=1

(Idc - Idu )2
4vd

Main attributes of the sample (n1=225)

Country of origin and revenues in 2010 from projects Size Product/services Geographical distribution
outside this group’s home countries of markets attended
Origin of Number Revenue Percent of Size Percent of Market Percent of Market Percent of
contractors of firms $billion total (employees) total firms Activities total Geographies total
revenues revenues revenues
American 51 65.35 171 Less than 649 59 Other 4.10 Canada 34
Canadian 3 0.29 0.1 From 650 to 1299 6.9 Manufacturing 1.2 us. 8.5
European 54 220.99 57.7 From 1300t0 5999 314 Industrial 5.50 Caribbean 0.9
Japanaese 15 32.00 8.4 6000 or more 55.9 Sewer Waste 1.70 Europe 24.6
Chinese 49 27.78 7.3 Hazardous Waste 0.2 Latin America 7.9
Korean 10 11.01 29 Power 10.10 Middle East 189
Turkish 22 10.34 2.7 Telecom 0.80 South/Central Africa 8.1
All others 21 15.17 4.0 Water 3.20 Asia/Australia 20.0
Total revenues 225 383.00 100.0 General Building 21.60 North Africa 7.7
Petroleum 23
Transportation 28.40

Source: Prepared by the authors on the basis of data supplied by ENR (Engineering News-Record).
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Table 2
Measurement model results.

Construct/dimension/indicator VIF

Average variance
extracted (average)

Loading/weight Composite reliability (CR)

Structural dimension of social capital (first order reflective construct)
Eigen
Partners

Partner dimension of social capital (first order formative construct)?
Cultural diversity
Technological diversity

Relational dimension of social capital (first order Reflective construct)
Multiple links

Resource dimension of social capital (first order Reflective construct)
Partners Group A

Partners Group A&B

Value creation: market share (first order formative construct)*
NIMS 1.079
IMS 1.079

0.901 0.803
0.849
0.940

n.a. n.a.
0.822
0.3442

n.a n.a.
1

0.987 0.975
0.986
0.988

n.a. n.a.
0.391
0.718

Source: Prepared by the authors.
2 The values shown are weights and not loadings.

dimension d. We then calculated the average cultural distance of
firms’ egocentric network.

To operationalize the relational dimension we developed an
indicator based on the idea that multiple links between the same
partners could be viewed as a sign of trust between them (Gulati,
1995a, 1995b; Koka & Prescott, 2002). Multiple links refers to the
establishment of more than one inter-organizational relationship
with the same partner when carrying out a project during the
time period being considered. To calculate this ratio we divided
the number of multiple partners that the focal firm had (more
than one international alliance during the period under consider-
ation - 1985-2006 by the number of partners that form its ego
network.

The resource dimension indicates whether the firms in our study
are powerful or resource-rich (Batjargal, 2003). Following Gulati
(1995b), we divided The Top 225 International Contractors in 2007
into four conglomerates through hierarchical principal component
analysis in which different financial and attributive firm indicators
were considered. From this analysis two measures were developed.
The first, Partners Group A shows the ratio of the number of partners
that a firm had which could be classified as the most valuable or
powerful (belonging to Group A) to the number of firms making up
the neighbourhood of the firm analyzed. The second indicator, Part-
ners Group A and B, represents the number of partners that a firm
has, out of all the firms that make up its ego network which could
be placed in groups A and B. To construct the two indicators we
used matrix algebra to multiply the relational matrix (international
strategic alliances) by the vector representing the hierarchical con-
glomerate in which each of the firms is placed (Borgatti et al., 2002).

Results

International performance and dimensions of the social capital

Partial least squares (PLS), a structural equation modelling
(SEM) methodology, was used to evaluate the relationships estab-
lished in the hypotheses using pls-graph v 3.0(Chin & Frye, 2003).
We opted for the PLS technique as it is appropriate in situations
where the theory is insufficiently tested and the available manifest
variables or measures are unlikely to conform to a rigorously-
specified measurement model (Fornell & Bookstein, 1982).

The analysis and interpretation of a PLS requires an analysis and
evaluation of the reliability and validity of the measurement model,
and an assessment of the structural model itself (Barclay, Higgins,
& Thompson, 1995). The measurement model in PLS is therefore
assessed in terms of individual item reliability, construct reliability,
convergent validity, and discriminant validity.

We followed the recommendation made by Bollen and Lennox
(1991) not to drop any items of the formative constructs, as this may
result in the loss of interesting information. Moreover, the variance
inflation factors (VIF) presented in all of the constructs presented
a value under 5, as proposed by Belsley (1990), showing absence
of multicolinearity. Regarding the reflective constructs, all of them
met the recommended threshold of 0.7 (Carmines & Zeller, 1979).

Construct reliability is assessed by composite reliability (CR)
(Werts, Linn, & Joreskog, 1974) taking the value of 0.7 as a bench-
mark (Nunnally, 1978) for modest construct reliability, applicable
in the initial stages of research, and 0.8 for basic research. In our
study, all of the multi-item constructs appeared to be reliable, as
can be observed in Table 2. To ensure that all the items referred
to are measuring the same concept, namely convergent valid-
ity, we examined the average variance extracted (AVE) measure
(Fornell & Larcker, 1981). The AVE values obtained showed val-
ues greater than the minimum (0.5) recommended by Fornell and
Larcker (1981), thereby supporting the convergent validity of all
constructs.

Finally, to assess discriminant validity —that is to say, that the
constructs analyzed are different- AVE should be greater than the
variance shared between the construct and other constructs in the
model (the squared correlation between the two constructs). For
adequate discriminant validity, the diagonal elements should be
significantly greater than the off-diagonal elements in the cor-
responding rows and columns (Barclay et al.,, 1995). As can be
observed in Table 3, all constructs fulfil this condition.

Fig. 3 is a graphical representation of the path coefficients (8),
the significance level of each of the hypothesized relationships and
the variance explained (R?) in the dependent constructs as well as
the path coefficients. A bootstrap (5.00 sub-samples) was used to
generate standard errors and t-statistics. For understanding these
results a one-tailed t-student distribution is used to contrast this
hypothesis. Support for each general hypothesis was determined
by examining the sign and statistical significance of the t-values
for each corresponding path.

From these analyses we observe that all the constructs are
intensively interrelated, as suggested in the literature. Table 4
shows that only one hypothesis has not been confirmed in our
model (H1) as the structural dimension does not exert a sig-
nificant influence on the relational dimension of social capital.
It seems that the rationale behind the creation of trustworthi-
ness in the construction industry is derived from a different
issue such as certain attributes of partners. Another important
issue to highlight is the strength of the relationships, with six
out of the seven hypotheses showing a p<0.001. The assess-
ment of the structural model is based on the algebraic sign,
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Table 3
Correlations between constructs.

Structural dimension

Relational dimension

Resource dimension Partner dimension Market share

Structural dimension of social capital 0.930
Relational dimension of social capital 0.209 na.
Resource dimension of social capital 0.678 0.401 0.987
Partner dimension of social capital 0.830 0.334 0.713 n.a.
Value creation: market share 0.441 0.214 0.406 0.441 na.

Source: Prepared by the authors.

Note: The bold numbers on the diagonal are the square root of the average variance extracted (AVE).

Off-diagonal elements are correlations among constructs. n.a.: not applicable

Table 4

Model statistics.
Hypotheses Path coefficients Tvalues R?
H1: structural dimension — relational dimension 0.085" 0.53 0.14
H2: structural dimension — partner dimension 0.835" 27.28 0.69
H3: structural dimension — resource dimension 0.555 " 6.68 0.72
H4: partner dimension — relational dimension 0.302° 2.04 0.14
H5: partner dimension — resource dimension 0.275" 3.06 0.72
H6: relational dimension — resource dimension 0.125 2.05 0.72
H7: resource dimension — value creation 0.501"" 6.87 0.25

Source: Prepared by the authors.

n.s., not significant (based on a Student t (499) distribution with one tail). t(0.05; 499)=1.64791345; t(0.01; 499) =2.333843952; t(0.001; 499)=3.106644601.

" p<0.05.
* p<0.01.
* p<0.001.

magnitude and significance of the structural path coefficients, the
R? values (R?=0.25). This fact reflects the cohesion of the con-
structs that comprise social capital and demonstrates that this
could be viewed as a multidimensional concept (Koka & Prescott,
2002).

The influence of the cross-national diversity on the configuration
of social capital

To analyze how the corporate governance styles influence on
the dimensions of the alliance portfolio configuration, the general
sample was divided into three sub-groups according to manage-
rial management style. Aguilera and Jackson (2003) identified two
main corporate governance groups: the Anglo-American and the
Continental European. Although other taxonomies exist (Chen,
1999; Weimer & Pape, 1999), it is very difficult to assign all the
countries to either group. We therefore used a classification in
which countries that had commonly been associated with the
groups proposed by Aguilera and Jackson (2003) (Anglo-American

Structural

or Continental European) were placed in these groups, whilst the
rest were assigned to an unidentified group, labelled “Mixture”.
Tables 5 and 6 summarize the results of the structural model for
the three samples.

Certain differences can be directly observed from comparing
the three results. The most relevant issue is the difference in
the strength of the relationships (relational dimension). Accord-
ingly, the importance of the relationship between the structural
and relational dimensions is only significant for the European
group. Moreover, in the two main groups (Anglo-American and
Continental European) the partner dimension is linked to the
resource dimension, which in turn is linked to the dependent vari-
able. However, this does not occur in the Mixture group.

No measurement invariance was found between the groups
(Eberl, 2010; Vandenberg & Lance, 2000; Williams, Vandenberg,
& Edwards, 2009). In view of these results, we proceeded to exam-
ine whether the differences in the results between the two models
were significant. To carry out the calculations we followed Chin’s

dimension H3=.555"**

H1:.085" l

Relational
dimension

H2:.835**

H4=.302*

H5:.275**

Partner

H6=.125*

H7= 501

Value creation
R?=0.25

Resource
dimension

dimension

Fig. 3. Estimated casual relationships in the structural model based on Tsai and Ghoshal (1998).
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Table 5
Average variance explained, construct reliability, variance explained and predictive relevance.
AVE CR R
Europe Anglo Mix Europe Anglo Mix Europe Anglo Mix

Structural dimension of social capital 0.871 0.953 0.905 0.931 0.976 0.950 n.a n.a n.a
Partner dimension of social capital n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.603 0.861 0.806
Relational dimension of social capital n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.291 0.205 0.049
Resource dimension of social capital 0.988 0.965 0.969 0.994 0.982 0.984 0.636 0.580 0.534
Value creation: market share n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.290 0.1047 0.034

Source: Prepared by the authors.

Table 6

Structural model results.

B t
Europe Anglo Mix Europe Anglo Mix

Structural dimension — partner dimension 0.777 0.9283 0.898 34.003" 61.427" 219217
Structural dimension — relational dimension -0.470 0.1110 0.131 6.085" 0.449 0.655
Structural dimension — resource dimension 0.186 0.1763 0.401 2.938" 16.544"" 2.531"
Partner dimension — relational dimension 0.817 0.3487 0.097 11.021 1.251 0.429
Partner dimension — resource dimension 0.596 0.5019 0.228 7.237" 4516~ 1.411
Relational dimension — resource dimension 0.106 0.1712 0.282 1.169 1.924 4891
Resource dimension — value creation: market share 0.539 0.289 0.058 21.090" 32017 0.731

Source: Prepared by the authors.

" p<0.05 (based on t(999), One-tailed test).
" p<0.01 (based on t(999), One-tailed test).
" p<0.001 (based on t(geg), one-tailed test).

(2000) indications for multi-group analysis, with the adaptation
made by Eberl (2010).

Results of the different sample comparisons are shown in
Tables 7-9. Although more differences might be expected, some
interesting insights can be obtained from these results.

Despite, we expected to find greater differences between
the three groups, some of the found must be remarked. Thus,
the Continental European group has more differences than the

other two groups, whilst no differences were found between the
Mixture and Anglo-American groups. Therefore, our H8 has been
confirmed.

Discussion

This work aims to contribute to a better understanding of the
configuration of the social capital. To achieve this objective, we

Table 7

t-Statistic for multi-group analysis Anglo-Europe.
Ho Standard error (SE) Be—Bm t-Value Confirm Hy

Anglo Europe

Structural dimension — partner dimension 0.016 0.023 0.203 0.926
Structural dimension — relational dimension 0.125 1.321 0.127 4167 Confirm
Structural dimension — resource dimension 0.208 3.672 —0.021 0.055
Partner dimension — relational dimension 0.131 1.464 —0.284 1.235
Partner dimension — resource dimension 0.108 0.986 0.055 0.294
Relational dimension — resource dimension 0.192 3.120 —0.033 0.091
Resource dimension — value creation: market share 0.094 0.756 —0.249 1.540

Source: Prepared by the authors.

™ p<0.001 (two-tailed t(53) test).

Table 8

t-Statistic for multi-group analysis Europe-mix.
Ho Standard error (SE) Be— Bum t-Value Confirm Hg

Europe Mix

Structural dimension — partner dimension 0.020 0.045 0.095 1.528
Structural dimension — relational dimension 0.092 0.077 0.287 2314 Confirm
Structural dimension — resource dimension 0.239 0.313 -0.128 0.278
Partner dimension — relational dimension 0.087 0.078 -0.351 2.853" Confirm
Partner dimension — resource dimension 0.080 0.177 -0.194 0.784
Relational dimension — resource dimension 0.282 0.212 0.263 0.745
Resource dimension — value creation: market share 0.028 0.087 -0.481 4.002" Confirm

Source: Prepared by the authors.
" p<0.05 (two-tailed t(17) test).
™ p<0.01 (two-tailed t(11) test).
™ p<0.001 (two-tailed £ 11) test).
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Table 9

t-Statistic for multi-group analysis Anglo-mix.
Ho Standard error (SE) Be—Bum t-Value Confirm Hg

Anglo Mix

Structural dimension — partner dimension 0.017 0.019 0.032 0.792
Structural dimension — relational dimension 0.125 1.078 —0.083 0.500
Structural dimension — resource dimension 0.208 2.997 0.106 0.298
Partner dimension — relational dimension 0.132 1.195 0.066 0.380
Partner dimension — resource dimension 0.108 0.805 0.250 1.287
Relational dimension — resource dimension 0.192 2.547 —0.296 1.013
Resource dimension — value creation: market share 0.095 0.617 0.231 1.692

Source: Prepared by the authors.

go deeper into the conceptualization and measurement of the Acknowledgement

dimensions of the social capital configuration by analyzing the
direct relationships between them. Moreover, we consider that it
is necessary to examine how certain contingent factors affect the
development of the social capital’s dimensions. As for the work’s
contribution to international management, apart from the context
used, whilst most of the literature has focused on the effect of the
social capital in the internationalization process of small firms, we
have applied the concept to the performance of MNCs.

The results show how the strategic configuration of the differ-
ent dimensions of the alliance portfolio affects the international
performance of firms. An analysis of the results leads to the con-
clusion that in a network that is as sparse and non-heterogeneous
as the one we have analyzed, the firms that occupy a more central
position will be able to do two things. On the one hand, to increase
the quality of their inter-organizational relationships through tech-
nological and cultural diversity; and, on the other hand, to have a
greater access to actors with valuable resources.

The second research question set out refers to how cross-
national diversity leads to a different management of the
dimensions of social capital configuration. To answer this ques-
tion, we carried out a multi-group analysis. We must enhance the
proximity between the mixed group and Anglo-American firms.
This group, made up mainly of Asiatic and Middle Eastern firms,
shows no significant differences to the Anglo-American firms.
The most important result was that the Continental European
firms strengthen networks of inter-organizational relationships
and multiplex ties (the relational dimension of social capital)
by reinforcing commitment and trust, as there is a high density
of relationships between firms. By contrast, U.S. or British firms
are much less involved in inter-organizational networks and the
development of multiplex ties (relational dimension) (Aguilera &
Jackson, 2003). From the results obtained we can draw two con-
clusions. First, that there are significant differences in the way
that Anglo-American and Continental European firms configure
and manage the relational dimension of social capital configura-
tion and their relationships with both the structural and partner
dimensions. Second, that the different ways of managing the dif-
ferent dimensions of social capital achieve similar results, as there
are no significant differences regarding their international market
share.

This study is not however without its limitations. Firstly, there
are those arising from the methodology used. The exploratory
nature of the study required the use of flexible techniques, such
as structural equations, which need the subsequent application of
confirmatory techniques to support the results. Secondly, there are
the limitations of using sector characteristics: while this has the
advantage of allowing the network to be analyzed at a global level,
it shows little cohesion. Testing the conclusions in other sectors
where there is a stronger connection between members could be
an important line of research. This would allow us to advance in our
understanding of the effect of social capital on a firm’s international
performance.

This research was supported by the Ministerio de Ciencia e Inno-
vacion, Spain (EC02009-12742).
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RESUMEN

La mayoria de los estudios que han aparecido en la literatura referente a la medicién de la calidad de
los servicios online proponen escalas de medicién focalizadas en un servicio en concreto. El principal
objetivo de nuestro trabajo es proponer una escala para medir la calidad en la compra de 3 servicios a
través de Internet: billetes de transporte, reserva de alojamientos y compra de entradas. Los resultados
muestran que la escala utilizada tiene validez, fiabilidad y equivalencia de medida en cada uno de los
servicios. Sin embargo, la importancia de las dimensiones varia dependiendo del servicio. Asi, el disefio
es la dimensién mas importante en la compra de entradas online, siendo la fiabilidad el factor mas
importante en la evaluacién de las paginas Web que ofrecen viajes y reserva de alojamientos.

© 2013 AEDEM. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Todos los derechos reservados.

Role of factorial invariance in the validation of an electronic service quality
construct

ABSTRACT

Most of articles that have recently appeared studying electronic service quality propose scales that are
focused on measuring the quality of a particular service. The main purpose of this study is to propose a
scale to measure the service quality of three services purchased over the Internet: online travel reser-
vations, accommodation reservations, and online ticketing. The results show that the scale proposed is
valid, reliable and it possess measurement equivalence across the services. However, the importance of
the dimensions varies depending on the service. Thus, the design is the most important factor in the
evaluation of ticketing Websites, while the reliability is the most important dimension in the evaluation
travel and accommodation reservations websites.
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Introduccion

El porcentaje de usuarios de Internet que realizan compras crece
de forma progresiva, y cada vez son mas las empresas que utilizan
la Red como una nueva via para ofrecer sus productos o servi-
cios. Concretamente, el 40% de la poblacién de la UE-27 manifiesta
haber comprado productos o servicios en Internet (Eurostat, 2013).
Este volumen de comercio electrénico B2C representa el 14% de
los ingresos de estas compaiiias. Ademas, el 70% de los hogares y el
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dx.doi.org/10.1016/j.redee.2014.07.001
www.elsevier.es/redee
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1016/j.redee.2014.07.001&domain=pdf
mailto:anavarro@us.es
dx.doi.org/10.1016/j.redee.2014.07.001

14 R. Barrera-Barrera et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 24 (2015) 13-24

85%de las empresas de la UE-27 estan conectadas ala Red (Eurostat,
2013).

Los clientes online pueden comparar facilmente varias ofertas,
y la competencia se encuentra a tan solo varios clics del ratén
(Shankar, Smith y Rangaswamy, 2003). Ademas, los clientes online
tienen una gran variedad de opciones a precios muy competitivos
al comprar un producto o servicio. En consecuencia, la competen-
cia entre los diferentes sitios Web es altisima. En esta situacién, no
resulta facil a las compafiias online obtener ventajas competitivas
basadas tinicamente en una estrategia de costes bajos (Jun, Yang y
Kim, 2004). Muchos autores sefialan que la entrega de una calidad
de servicio superior es uno de los determinantes claves del éxito en
Internet (Cai y Jun, 2003) y la principal via para alcanzar el éxito a
largo plazo (Fassnacht y Koese, 2006).

Recientemente, diversos articulos que han aparecido en lalitera-
tura se ocupan del estudio de la calidad de los servicios electrénicos
(p. €j., Aladwani y Palvia, 2002; Ho y Lee, 2007; Yen y Lu, 2008; Yoo
y Donthu, 2001, etc.). Sin embargo, la mayoria de estos trabajos
emplean escalas centradas en la medicién de la calidad de un ser-
vicio en particular: compra de productos fisicos, banca electrénica,
agencias de viajes online, etc. En este contexto, la revision de la
literatura refleja una escasez de conocimiento sobre la validez de
medida de una misma escala para diferentes servicios electrénicos,
pues los pocos estudios existentes sobre ello (p. ej., Parasuraman,
Zeithaml y Malhotra, 2005; Bressolles y Nantel, 2008) no han
avanzado en clarificar esta cuestion. A modo de ejemplo, en el
trabajo de Parasuraman et al. (2005) las dimensiones fiabili-
dad y capacidad de respuesta solo podrian ser aplicadas en un
contexto de productos fisicos al incluir items como «la compaiiia
dispone de suficientes productos en stock», «la pagina Web ofrece
opciones para la devolucién de los productos» o «la pagina Web
ofrece una buena garantia». Por tanto, existe un gap investigador
en la literatura sobre calidad de servicio electrénico que es nece-
sario cubrir, y en ello centraremos uno de los objetivos de nuestra
investigacion.

Por otro lado, a menudo los investigadores, cuando realizan ana-
lisis multigrupo para comparar medias u otros parametros, realizan
la suposicién errénea de que la escala mide el mismo constructo de
igual forma en todos los grupos, es decir, la escala tiene equivalencia
de medida (Byrne y van de Vijver, 2010). Ello ocurre, por ejem-
plo, en el trabajo de Parasuraman et al. (2005), que si bien utilizan
2 e-retailers diferentes como Amazon y Wallmart, no evalda la equi-
valencia o invarianza de medida de la escala propuesta en estas
2 paginas Web. Sin embargo, si la equivalencia o invarianza de un
instrumento de evaluacién no se cumple, la validez de las inferen-
cias e interpretaciones extraidas de los datos pueden ser erréneas
(Byrne, 2008), y las conclusiones basadas en las comparaciones de
los grupos pueden no ser validas.

En esta situacién, en la presente investigacién nos planteamos
como objetivo general responder a la cuestidn: existe una escala
de medida Gnica, valida y fiable, para evaluar la calidad de ser-
vicio electrénico, independientemente del contexto online? Este
objetivo general se concreta en el planteamiento de 3 objetivos
especificos interrelacionados. En primer lugar, demostrar la validez
y la fiabilidad de una misma escala de medida en diferentes ser-
vicios electrénicos, concretamente 3: compra de viajes, reserva de
alojamientos y compra de entradas. Elegimos estos servicios por ser
los mas demandados en Espaiia a través de Internet (Observatorio,
2013; Estudio sobre comercio electrénico B2C 2013-ONTSI). En
segundo lugar, se pretende evaluar si las escalas utilizadas tienen
equivalencia de medida en estos servicios para, finalmente, analizar
si la importancia de las dimensiones varia de un contexto a otro.

Para lograr los objetivos propuestos, hemos estructurado este
articulo de la siguiente forma. En primer lugar realizamos una revi-
sién de la literatura que nos ayude a identificar las dimensiones o
componentes de la calidad de servicio electrénico. Se describe la

muestra y las escalas propuestas. A continuacién se muestran los
resultados de la investigacién empirica. Finalmente, se discuten las
conclusiones, implicaciones para la gestion, limitaciones y lineas
de investigacion futuras.

Revision de la literatura

La aplicacién de la tecnologia en la prestacién de servicios
supone también la aparicién de un nuevo concepto: los servicios
electrénicos. Las contribuciones que se han hecho en la litera-
tura sobre el estudio de los servicios electrénicos tienen su origen
en las areas del marketing de servicios (p.ej., Janda, Trocchia y
Gwinner, 2002), del comercio electrénico (p.ej., Yoo y Donthu,
2001), en la investigacion sobre los sistemas de informacién (p. ej.,
Aladwani y Palvia, 2002) o en trabajos que se centran en el modelo
de aceptacién de la tecnologia (TAM) (p.ej., Davis, 1989; Davis,
Bagozzi y Warshaw, 1989, etc.). En Ia literatura se han propuesto
algunas definiciones sobre el concepto servicio electrénico, aun-
que no existe una definicién comtinmente aceptada (Fassnacht y
Koese, 2006). Por ejemplo, Rust (2001) define el concepto como
«aquel servicio que es ofrecido por una organizacién a través de un
sistema electrénico» (p. 283). Colby y Parasuraman (2003) sugie-
ren que «los servicios electrénicos son servicios ofrecidos por un
medio electronico —normalmente Internet— y que hacen referen-
cia a transacciones iniciadas y en gran parte controladas por el
consumidor» (p. 28). Fassnacht y Koese (2006) afirman que son
«aquellos servicios que se ofrecen empleando tecnologias de la
informacién y comunicacién, donde el consumidor interactda tni-
camente con un interfaz de usuario» (p. 23). En estas definiciones
quedan resaltadas las 2 propiedades basicas de un servicio elec-
trénico. En primer lugar, son servicios que se ofrecen a través de
un sistema electrénico —p.ej., cajeros automaticos, banca telef6-
nica, facturacién automatica en hoteles a través de una televisién
interactiva, maquinas expendedoras, etc.—. En segundo lugar, los
servicios electrénicos son autoservicios tecnolégicos o autoser-
vicios basados en la tecnologia (Dabholkar, 1996; Bitner, Brown
y Meuter, 2000; Dabholkar, 2000; Meuter, Ostrom, Roundtree
y Bitner, 2000). Los clientes inician y controlan la transaccién,
desempefiando un papel activo en la prestacion del servicio, de
forma que son capaces de obtener el producto o servicio por
ellos mismos, llegando incluso a prescindir de los empleados que
atienden al publico. No obstante, algunos clientes prefieren la inte-
raccién con los empleados, considerando el encuentro de servicio
como una experiencia social (Zeithaml y Gilly, 1987).

La prestacién de muchos servicios se realiza a través de la tec-
nologia, lo que ofrece numerosas ventajas tanto para las empresas
como los clientes. El uso de la tecnologia permite a los proveedo-
res de servicios ofrecer un servicio estandarizado, reducir costes,
disponer de diferentes formas de entrega (Curran y Meuter, 2005),
ofreciendo un servicio mas comodo tanto para empleados como
para los clientes (La y Kandampully, 2002). Sin embargo, también
pueden existir aspectos negativos derivados del uso de la tecnolo-
gia, como son, principalmente, la falta de privacidad y seguridad en
las comunicaciones (Bitner et al., 2000). En la literatura, a los ser-
vicios que se ofrecen exclusivamente a través de la tecnologia, sin
la presencia de empleados, se les llama autoservicios tecnolégicos
0 autoservicios basados en la tecnologia (Meuter et al., 2000), per-
mitiendo que su entrega a los clientes se realice de forma rapida y
cémoda (Bobbitt y Dabholkar, 2001). Sin embargo, algunos clien-
tes prefieren la interaccién con los empleados, considerando el
encuentro de servicio como una experiencia social (Zeithamly Gilly,
1987). Algunos estudios han analizado los factores que contribuyen
(o no)al uso de autoservicios tecnolégicos. Por ejemplo, la facilidad
de uso y la utilidad son 2 constructos criticos que van a determinar
la actitud hacia una determinada tecnologia (Davis, 1989). Curran
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y Meuter (2005) proponen 4 antecedentes de la actitud hacia un
autoservicio tecnolégico: facilidad de uso, utilidad, riesgo y nece-
sidad de interaccién. Dabholkar (1996) también propone que el
control y el tiempo de espera son importantes determinantes del
uso de estos servicios. Mas recientemente, Belanche-Gracia, Casal6
Arifio y Flavian-Blanco (2011) sugieren que la utilizacién de ser-
vicios publicos online viene determinada por la utilidad percibida,
la actitud hacia su uso y el control percibido. En definitiva, la uti-
lizacién de un servicio basado en la tecnologia dependera de las
ventajas e inconvenientes percibidos por los clientes. En la actua-
lidad, el principal autoservicio tecnolégico es Internet. Desde el
trabajo pionero de Zeithaml, Parasuraman y Malhotra (2002), la
calidad de los servicios online se ha estudiado con cierta profundi-
dad.

La calidad de servicio es considerada uno de los tépicos
mas relevantes en la literatura relativa a la gestion de servi-
cios. Parasuraman, Zeithaml y Berry (1985) sugieren que es un
constructo abstracto y ambiguo debido a las caracteristicas pro-
pias de los servicios: intangibilidad, heterogeneidad y separacién
entre produccién y consumo. El modelo SERVQUAL (Parasuraman,
Zeithamly Berry, 1988) es la herramienta mas conocida para medir
la calidad de un servicio. Las 5 dimensiones originales de esta
escala son: tangibilidad, fiabilidad, capacidad de respuesta, segu-
ridad y empatia. Segin este modelo, la calidad de servicio surge de
la diferencia entre las expectativas de lo que una compaiiia debe-
ria ofrecer y el desempefio percibido de ese servicio. El modelo
SERVQUAL ha sido utilizado en diferentes servicios, generando en la
literatura un gran debate acerca de cual es la forma mas apropiada
para evaluar la calidad de un servicio (Brown, Churchill y Peter,
1993; Cronin y Taylor, 1992; Teas, 1993).

Algunos autores han adaptado las dimensiones de la escala
SERVQUAL al contexto de Internet (Kaynama y Black, 2000;
Sanchez-Francoy Villarejo, 2004). Sin embargo, las teorias tradicio-
nales sobre calidad de servicio no se pueden aplicar directamente
al contexto online debido a las importantes diferencias que existen
entre estos 2 medios. En primer lugar, los servicios tradicionales
son prestados por personas, mientras que en los servicios electré-
nicos la interaccién humana es sustituida por una interaccién entre
el cliente y la pagina Web (Parasuraman et al., 2005). Por tanto,
las dimensiones capacidad de respuesta y empatia solo pueden ser
evaluadas cuando los clientes online contactan con algiin miembro
de la organizacién. En segundo lugar, aunque las dimensiones fia-
bilidad y seguridad pueden ser ttiles en la evaluacién de la calidad
de un servicio electrénico, la dimensidon tangibilidad es irrelevante
al interactuar el cliente Gnicamente con la pagina Web. En tercer
lugar, nuevas dimensiones aparecen en el contexto online, como el
disefio o la calidad de la informacién. En cuarto lugar, si la evalua-
cion de la calidad de un servicio tradicional va a depender sobre
todo del personal encargado de la prestacién del servicio, la calidad
de los servicios que se ofrecen a través de Internet va a depender
en gran parte del propio consumidor y de su interaccién con la
pagina Web (Fassnacht y Koese, 2006). En quito lugar, comparado
con la calidad de servicio tradicional, la calidad de servicio elec-
trénico es una evaluacién mas cognitiva que emocional (Zeithaml
et al., 2002). De este modo, estos autores afirman que emociones
negativas como el enfado o la frustracién se manifiestan de forma
menos intensa que en la calidad de servicio tradicional, mientras
que los sentimientos positivos de afecto o apego que existen en los
servicios tradicionales no aparecen en el contexto de Internet.

Delarevision de la literatura se desprenden varias conclusiones:

1. La calidad de servicio electrénico es un constructo multidimen-
sional (Zeithaml et al., 2002) cuya medicién debe recoger la
evaluacién de lainteraccién con la pagina Web, la evaluacién que
realiza el cliente del producto o servicio recibido y, en caso de que
surja algin problema, cémo la pagina Web o la compafiia online

lo gestiona (Collier y Bienstock, 2006). Aunque la mayoria de los
investigadores son partidarios de la evaluacién de este Gltimo
aspecto, Fassnacht y Koese (2006) afirman que no debemos eva-
luar la interaccién humana que puede ocurrir en la prestaciéon de
los servicios electrénicos, dado el caracter de autoservicio que
éstos tienen.

2. Basicamente existen 2 enfoques a la hora de abordar la con-
ceptualizacién y la mediciéon de la calidad de los servicios
electrénicos (tabla 1). El primer enfoque tiene como epicentro
las caracteristicas técnicas de la pagina Web (calidad técnica).
A este primer grupo pertenecen los primeros estudios sobre cali-
dad de servicio en Internet, los cuales se centran Gnicamente
en la interaccién que se produce entre cliente y pagina Web.
Ninguna de estas investigaciones recoge todos los aspectos del
proceso de compra online, y por tanto no se realiza una eva-
luacién completa de la calidad de los servicios electrénicos. El
principal propésito de estos instrumentos de medida es generar
informacién para los disefiadores de sitios Webs, mas que medir
la calidad de servicio que perciben los clientes (Parasuraman
et al., 2005). Esta debilidad es el principal motivo de la apari-
cién del segundo enfoque (calidad de servicio) que ofrece una
visién mas completa del dominio del constructo calidad de ser-
vicio electrénico. Las dimensiones y los instrumentos de medida
recogen no solo los aspectos técnicos de la padgina Web, sino tam-
bién coémo el cliente percibe la calidad del producto o servicio
recibido y como se resuelven sus problemas o dudas durante la
prestacién del servicio.

3. No existe acuerdo entre los investigadores a la hora de identi-
ficar las dimensiones de la calidad de un servicio electrénico.
Ademas, el significado, la importancia y los items de una misma
dimensién varian de un estudio a otro. Estas diferencias se deben
en parte a que las escalas estan focalizadas en un servicio en
particular.

4, La evaluacién de la calidad de servicio electrénico se realiza a
diferentes niveles de abstraccién dependiendo del estudio. La
mayoria de los investigadores ofrecen un conjunto de dimen-
siones (constructos de primer orden) y una serie de indicadores
para la medicién de cada una de ellas (p.ej., Ho y Lee, 2007).
Sin embargo, otros autores plantean modelos jerarquicos de
segundo orden (Wolfinbarger y Gilly, 2003) o incluso de tercer
orden (Fassnacht y Koese, 2006).

5. Algunos autores proponen escalas donde la resolucién de proble-
mas no aparece (p. ej., Liu, Duy Tsai, 2009) o es evaluada por toda
la muestra (p. ej., Wolfinbarger y Gilly, 2003). Sin embargo, este
Gltimo aspecto solo debe ser evaluado por aquellos individuos
que tuvieron problemas durante la transaccién (Parasuraman
et al,, 2005; Collier y Bienstock, 2006).

Medicion de la calidad de servicio electrénico

En el ambito de los servicios tradicionales, el término encuen-
tro de servicio puede ser definido como «el periodo de tiempo
durante el cual un cliente interactia con el servicio» (Shostack,
1985, p. 243). Esta definiciéon engloba todos los aspectos con los
que el cliente puede interactuar, incluyendo su personal, instala-
ciones fisicas y otros elementos tangibles, durante un periodo de
tiempo determinado. Shostack (1985) no limita el encuentro de ser-
vicio a las interacciones interpersonales entre el cliente y la firma,
y sugiere que los encuentros de servicio pueden ocurrir sin inte-
raccién humana. Esta forma de concebir un encuentro de servicio
sigue siendo valida en el contexto de Internet. En la evaluacién de
la calidad de un servicio online es necesario considerar todos aque-
llos aspectos que pueden ocurrir antes, durante y después de las
transacciones (Zeithaml et al., 2002). Concretamente, se pueden
diferenciar 2 encuentros de servicios: a) encuentros de servicio sin
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Tabla 1
Escalas de calidad de servicio electrénico

Estudio Dimensiones

Enfoque: Calidad técnica

Aladwani y Palvia (2002)

Bressolles y Nantel (2008)

Duque-Oliva y Rodriguez-Romero (2012)
Liu y Arnett (2000)

Liu et al. (2009)
Loiacono et al. (2002)

Ranganathan y Ganapathy (2002)
Sabiote, Frias y Castafieda (2012)

Sanchez-Franco y Villarejo (2004)
Yoo y Donthu (2001)

Enfoque: Calidad de servicio
Bauer, Falk y Hammerschmidt (2006)
Collier y Bienstock (2006)

DelAguila-Obra, al-Dweeri y Padilla-Meléndez (2012)
Fassnacht y Koese (2006)

Ho y Lee (2007)
Janda et al. (2002)
Kaynama y Black (2000)

Parasuraman et al. (2005)

Rolland y Freeman (2010)
Sheng y Liu (2010)

Sohail y Shaikh (2008)
Tsang et al. (2010)

Wolfinbarger y Gilly (2003)
Yeny Lu (2008)

Adecuacién técnica; contenido especifico; calidad del contenido; apariencia de la pdgina Web
Informacién; facilidad de uso; disefio; seguridad/privacidad

Eficiencia; desempefio; privacidad; sistema; variedad

Calidad de la informacién y calidad del servicio; uso del sistema; entretenimiento; calidad del disefio
del sistema

Adecuacion de la informacion; apariencia; facilidad de uso; privacidad y seguridad

Facil comprensién; funcionamiento intuitivo; calidad de la informacién; interactividad; confianza; tiempo
de respuesta; atractivo visual; capacidad de innovacién; flujo

Contenido de la informacién; disefio; seguridad; privacidad

Facilidad de uso; disponibilidad; eficacia; privacidad; informacién

Seguridad; tangibles; fiabilidad; empatia; facilidad de uso; disfrute; capacidad de respuesta
Facilidad de uso; disefio; velocidad; seguridad

Funcionalidad/disefio; disfrute; proceso; fiabilidad; capacidad de respuesta

Calidad del proceso: funcionalidad; exactitud de la informacién; disefio; privacidad; facilidad de uso
Calidad de resultado: puntualidad en la entrega; cumplimiento de la orden de compra; proteccién fisica
del producto

Calidad de la recuperacion del servicio: interaccién con el consumidor; resolucién de problemas/quejas;
compensacioén

Dimension relacional; dimensién informativa; dimensién transaccional

Calidad del entorno: calidad grafica; presentacion clara

Calidad de la entrega: surtido atractivo, calidad de la informacion, facilidad de uso; calidad técnica
Calidad de resultado: fiabilidad; beneficio funcional; beneficio emocional

Calidad de la informacién; seguridad; funcionalidad; relaciones con los clientes; capacidad de respuesta
Desempeiio; acceso; seguridad; sensacion; informacion

Contenido; accesibilidad; navegacion; disefio y presentacion; capacidad de respuesta; entorno;
personalizacion

E-S-QUAL: eficiencia; desempefio; disponibilidad del sistema; privacidad

E-RecS-QUAL: capacidad de respuesta; compensacién; contacto

Facilidad de uso; contenido de la informacién; fiabilidad; seguridad/privacidad; servicio posventa
Eficiencia; cumplimiento; accesibilidad del sistema; privacidad

Eficiencia y seguridad; cumplimiento; capacidad de respuesta

Funcionalidad; calidad de la informacién y contenido; cumplimiento y capacidad de respuesta; seguridad;
apariencia y presentacién; relacion con el cliente

Diseflo; desempeiio/fiabilidad; privacidad/seguridad; atencién al cliente

Eficiencia; privacidad; proteccion; contacto; cumplimiento

Fuente: Elaboracién propia.

interacciones personales, donde los clientes reciben el servicio por
si mismos, sin la presencia de empleados, y b) encuentros de servi-
cio coninteracciones personales y no personales. Generalmente, las
interacciones con un miembro de la organizacién ocurren cuando
un cliente necesita resolver cualquier problema o duda que puedan
surgir durante la prestacién del servicio. En estos casos, un aspecto
importante en la evaluacién de la calidad del servicio electrénico
es como la organizacion resuelve estos problemas. Dos cuestiones
resaltan la importancia de esto: a)la separacion fisica entre clien-
tes y proveedores online, y b)la competencia esta solo a un «clic»
(Collier y Bienstock, 2006).

Si partimos de la conceptualizacién propuesta por Collier y
Bienstock (2006, p. 263), el dominio del constructo calidad de
servicio debe recoger la evaluacién de la calidad del proceso de inte-
raccién online (aspectos técnicos), el resultado de c6mo el servicio
o el producto es entregado (resultado) y el modo en que los fallos en
el servicio (si ocurren) son gestionados (recuperacion del servicio).
Las caracteristicas técnicas de la pagina Web deben contemplar:
a)el disefio (Yoo y Donthu, 2001), también llamado apariencia
(Aladwani y Palvia, 2002), aspecto visual (Loiacono, Watson y
Goodhue, 2002) o estética (Zeithaml et al., 2002); b)la funciona-
lidad (Collier y Bienstock, 2006), también denominada adecuacién
técnica (Aladwani y Palvia, 2002), eficiencia (Parasuraman et al.,
2005) o facilidad de uso (Janda et al., 2002), y c)la privacidad
(Collier y Bienstock, 2006) o seguridad que ofrece la pagina Web
(Wolfinbarger y Gilly, 2003). En segundo lugar, la evaluacién de
la entrega del producto o servicio se ha realizado con una Gnica
dimensién llamada generalmente fiabilidad (Wolfinbarger y Gilly,
2003; Yang y Jun, 2002; Fassnacht y Koese, 2006) o desempefio

(Janda et al., 2002; Parasuraman et al., 2005). Y en tercer lugar,
si tomamos como referencia los trabajos de Parasuraman et al.
(2005) y Collier y Bienstock (2006), la evaluacién de la calidad en
la recuperacién del servicio electrénico se realiza atendiendo a 3
aspectos: la posibilidad de ponerse en contacto con la compaiiia
(acceso o contacto), la efectividad en la resolucién de los problemas
(generalmente llamada capacidad de respuesta) y si la compaiiia
ofrece algin tipo de resarcimiento (compensacién). No obstante,
dadala baja tasa de personas que han manifestado tener algtn pro-
blema o duda, estas Gltimas dimensiones son desestimadas en este
estudio. Por tanto, nuestra escala tiene 4 dimensiones: disefio, fun-
cionalidad, privacidad y fiabilidad, que son definidas y explicadas a
continuacion.

Disefio

El disefio de una pagina Web juega un importante papel
en la atracciéon y el mantenimiento del interés de un cliente
(Ranganathan y Ganapathy, 2002). Numerosos estudios en la lite-
ratura consideran al disefio como una dimensién de la calidad de
servicio electrénico (Aladwani y Palvia, 2002; Loiacono et al., 2002;
Yooy Donthu, 2001; Liu et al., 2009, etc.). Larevisién de la literatura
pone de manifiesto 3 importantes aspectos sobre esta dimension:
a)que la pagina Web resulte atractiva; b)que los tipos de letras
empleados en los textos sean adecuados, y c¢) que se utilicen colo-
res atractivos. Aunque algunas veces ha sido considerado como un
elemento meramente estético, anteriores estudios han demostrado
la influencia del disefio sobre la intencion de volver a visitar la Web



R. Barrera-Barrera et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 24 (2015) 13-24 17

Tabla 2
Perfil de los encuestados por tipo de servicio

Reserva de viajes

Compra de entradas Reserva de alojamientos

Género
Hombres 338 48,77%
Mujeres 355 51,23%
Edad, afios
18-24 386 55,70%
25-34 201 29,00%
35-49 76 10,97%
50-64 30 4,33%
Nivel de estudios
Estudios primarios 9 1,30%
Estudios secundarios 78 11,26%
Estudiante universitario 392 56,57%
Titulado universitario 214 30,88%
Poblacién, habitantes
Menos de 10.000 100 14,43%
10.001-20.000 76 10,97%
20.001-50.000 93 13,42%
50.001-100.000 49 7,07%
Mas de 100.000 375 54,11%
Clase social
Media-baja 56 8,09%
Media 498 71,86%
Media-alta 139 20,06%
Experiencia de uso de Internet
Mas de 3 afos 653 94,23%
Entre 2 y 3 aflos 23 3,32%
Menos de 2 afios 17 2,45%
Frecuencia de uso de Internet
Todos los dias 497 71,72%
De 3 a 6 dias a la semana 136 19,62%
Un dia a la semana o menos 60 8,66%

92 44,02% 126 48,28%
117 55,98% 135 51,72%
102 48,80% 115 44,06%

63 30,14% 94 36,02%

30 14,35% 37 14,18%

14 6,70% 15 5,75%

11 5,26% 8 3,07%

29 13,88% 37 14,18%
116 55,50% 138 52,87%

53 25,36% 78 29,89%

33 15,79% 31 11,88%

39 18,66% 38 14,56%

28 13,40% 40 15,33%

17 8,13% 20 7,66%

92 44,02% 132 50,57%

14 6,70% 18 6,90%
163 77,99% 195 74,71%

32 15,31% 48 18,39%
198 94,74% 246 94,25%

6 2,87% 8 3,07%

5 2,40% 7 2,69%
135 64,59% 174 66,67%
52 24,88% 61 23,37%
22 10,53% 26 9,96%

Fuente: Elaboracién propia.

(Yoo y Donthu, 2001), la satisfaccién del cliente (Tsang, Lai y Law,
2010) o las intenciones de lealtad (Wolfinbarger y Gilly, 2003).

Funcionalidad

La funcionalidad hace referencia al funcionamiento técnica-
mente correcto de la pagina Web. Es uno de los requisitos mas
basicos y su significado estd muy relacionado con la disponibili-
dad del sistema (Parasuraman et al., 2005) o la adecuacién técnica
(Aladwani y Palvia, 2002). Su importancia en el contexto de los
servicios electrénicos ha quedado reflejada en algunos estudios
previos. Asi, por ejemplo, Tsang et al. (2010) demuestran que la
funcionalidad es el factor dominante en la satisfaccién de los clien-
tes que contratan un servicio a través de agencias de viajes online.
Cinco items se han considerado en la presente investigacién asocia-
dos ala funcionalidad: a) disponibilidad de acceso de la pagina Web
en cualquier momento; b)funcionamiento correcto de los enla-
ces; c)tiempo de carga de la pagina Web; d)rapidez de acceso, y
e)facilidad y rapidez de navegacion.

Privacidad

La privacidad de la informacién personal es uno de los aspectos
que mas preocupan a los clientes online (Estudio sobre comercio
electrénico B2C 2013-ONTSI). En nuestro estudio, la privacidad se
refiere al grado en que el cliente cree que la pagina Web es segura
y la informacién personal esta protegida (Parasuraman et al., 2005,
p. 219). La privacidad de la pagina Web deberia quedar reflejada a
través de simbolos y mensajes que garanticen el pago seguro y que
lainformacién personal del cliente no sera compartida con terceros.
De este modo, existe un gran consenso en que esta dimensién es una

de las mas importantes en la evaluacién de la calidad de un servicio
online y una de las que tienen mas influencia en la satisfaccién del
cliente (Janda et al., 2002).

Fiabilidad

La evaluacién de la calidad de la entrega del servicio se ha rea-
lizado con las dimensiones: desempefio/fiabilidad (Wolfinbarger y
Gilly, 2003), fiabilidad (Yang y Jun, 2002), desempefio (Janda et al.,
2002), cumplimiento (Parasuraman et al., 2005), etc. Tomando
como referencia estos trabajos, nuestro articulo también considera
la fiabilidad como una importante dimensién de la calidad de servi-
cio electrénico. Ademas, en el contexto de los servicios orientados
a ofrecer informacién (p. ej., viajes online, reserva de alojamientos
o venta de entradas), la informacién que aparece en la pagina Web
también es un importante componente del servicio ofrecido. Por
tanto, la fiabilidad se refiere a la exactitud en el servicio ofrecido
por la compaiiia, la correcta facturacion del servicio y que la infor-
macién que aparece en la pagina Web sea clara, exacta y completa.
Se ha demostrado empiricamente que la calidad del servicio entre-
gado o fiabilidad ejerce un fuerte impacto sobre la satisfaccion del
cliente y es el segundo mayor determinante de las intenciones de
lealtad y la actitud hacia la pagina Web (Wolfinbargery Gilly, 2003).

Metodologia
Recogida de datos
Larecogida de datos se realiz6 a través de una muestra de conve-

niencia de clientes online utilizando el método de «bola de nieve».
Se envié una invitacién para participar en el estudio a través de
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Tabla 3
Prueba de Chi-Cuadrado para tablas de contingencia

X2 gl Sig. asint. (bilateral)
Sexo 1,484 2 0,476
Edad 13,015 6 0,043
Nivel de estudios 14,973 6 0,020
Poblacién 13,164 8 0,106
Clase social 3,437 4 0,488
Internet 0,171 4 0,997
Frecuencia 4,959 4 0,292

Fuente: elaboracién propia.
" p<0,05.

email. A partir de estas invitaciones, los encuestados podian acce-
der a una pagina Web donde se encontraba el cuestionario (ver
Anexo 1) y se les pidi6 que mandasen dicha invitacién a ami-
gos y conocidos. Este método es particularmente apropiado para
estudios sobre calidad de servicio electrénico (Tsang et al., 2010).
Previamente, a cada encuestado se le pregunté si habia comprado
durante el Gltimo afio alguno de los 3 servicios elegidos. El tra-
bajo de campo se llevo a cabo desde abril a junio de 2009 y se
recibieron 1.390 cuestionarios. De ellos, 1.163 fueron validos y 267
encuestados manifestaron haber tenido dudas o problemas durante
la prestaciéon del servicio recibido. Respecto al tipo de servicio,
la mayoria de los encuestados eligieron la compra de billetes de
transporte (693), seguido de la reserva de alojamientos (261) y la
compra de entradas (209). Aunque el perfil del comprador online de
nuestra muestra es relativamente mas joven que el perfil del com-
prador online que aparece en el «<Estudio sobre comercio electrénico
B2C 2013-ONTSI», podemos considerar que la muestra es adecuada
(tabla 2).

Por otra parte, como se muestra en la tabla 3, el servicio electré-
nico comprado depende significativamente de la edad y del nivel
de estudios del consumidor online. Asi, son los segmentos de edad
mas jovenes (18-24 y 25-34 afios) los que muestran un comporta-
miento estadisticamente diferente respecto a las reservas de viajes
y de alojamientos, respectivamente (tabla 4). Por otro lado, aunque
la compra de entradas se realiza mayoritariamente por estudiantes
universitarios, la proporcién de personas con estudios primarios
que compran entradas es significativamente también mayor a la

Tabla 5
Resultados del analisis factorial exploratorio

Tabla 4
Andlisis de los residuos tipificados corregidos para tablas de contingencia
Reserva de Compra de Reserva de
viajes entradas alojamientos
Edad, afios
18-24 3,192" -0,973 -2,859
25-34 -1,595 -0,221 2,080
35-49 -1,676 1,000 1,050
50-64 -1,404 1,182 0,563
Nivel de estudios
Estudios primarios -2,996" 2,974 0,787
Estudios secundarios -1,416 0,724 0,999
Estudiante universitario 0,850 -0,014 -0,987
Titulado universitario 1,102 -1,505 0,089

Fuente: elaboracién propia.
“ p<0,01.

proporcion esperada. Por el contrario, la tasa de personas con estu-
dios primarios que realizan reservas de viajes es significativamente
muy baja.

Andlisis factorial exploratorio

Teniendo en cuenta la procedencia de diferentes fuentes de las
escalas consideradas en el estudio, se realizé un analisis factorial
exploratorio para identificar la dimensionalidad de las escalas en
cada servicio. Se llevé a cabo un analisis factorial de componentes
principales con rotacién Varimax y se extrajeron aquellos factores
con autovalores mayores que la unidad. Todos los items cargaron
en los factores previamente definidos. Los valores alfa de Cronbach
oscilaron entre 0,752 y 0,876, lo que indica la buena consistencia
interna de los items que miden cada constructo. Los valores medios,
desviaciéon estandar, cargas factoriales y coeficientes de fiabilidad
de cada item y constructo son presentados en la tabla 5.

Evaluacion del modelo de medida

El cumplimiento de la validez de contenido y de constructo son
2 condiciones necesarias para garantizar la idoneidad de un instru-
mento de medida. La validez de contenido evalia la capacidad del
instrumento de medida para recoger el contenido y el alcance del

Factores Reserva de viajes Compra de entradas Reserva de alojamientos
Media (DE) Carga a Media (DE) Carga a Media (DE) Carga a
eSQ
Disefio 0,776 0,815 0,752
DES1 4,551 (1,248) 0,829 4,785 (1,262) 0,838 4,950 (1,141) 0,809
DES2 5,061 (1,186) 0,735 5,163 (1,260) 0,752 5,272 (1,140) 0,693
DES3 4,817 (1,305) 0,832 4,837 (1,401) 0,858 5,027 (1,284) 0,783
Funcionalidad 0,876 0,866 0,859
FUN1 5,466 (1,531) 0,768 5,775 (1,272) 0,774 5,736 (1,293) 0,733
FUN2 5,291(1,376) 0,834 5,469 (1,248) 0,800 5,605 (1,244) 0,783
FUN3 4,994 (1,355) 0,825 5,158 (1,209) 0,819 5,192 (1,247) 0,774
FUN4 5,134(1,315) 0,826 5,182 (1,227) 0,825 5,318(1,187) 0,832
FUN5 5,160 (1,245) 0,557 5,344 (1,243) 0,547 5,387 (1,173) 0,642
Privacidad 0,767 0,755 0,780
PRI1 4,625 (1,460) 0,774 4,852 (1,478) 0,664 4,605 (1,557) 0,756
PRI2 5,339(1,335) 0,804 5,483 (1,341) 0,839 5,364 (1,409) 0,798
PRI3 4,853 (1,541) 0,780 5,201 (1,424) 0,812 4,858 (1,588) 0,851
Fiabilidad 0,823 0,839 0,838
REL1 5,671(1,351) 0,709 5,818 (1,195) 0,761 5,697 (1,311) 0,685
REL2 5,489 (1,377) 0,639 5,713 (1,210) 0,607 5,655 (1,239) 0,650
REL3 5,512 (1,191) 0,664 5,809 (1,106) 0,708 5,801 (1,033) 0,761
REL4 5,769 (1,167) 0,710 5,890 (1,093) 0,828 5,782 (1,194) 0,828
REL5 5,339(1,216) 0,754 5,545 (1,156) 0,704 5,533(1,101) 0,647

DE: desviacién estandar; eSQ: Calidad de Servicio Electrénico; Media: puntuacién media de todos los items incluidos en esta medida.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 6
AFC de las escalas de calidad de servicio electrénico

Factores Reserva de viajes Compra de entradas Reserva de alojamientos
eSQ CE FC AVE CE FC AVE CE FC AVE
Disefio 0,808 0,584 0,820 0,604 0,775 0,535
DES1 0,761 0,782 0,708
DES2 0,754 0,704 0,774
DES3 0,778 0,839 0,710
Funcionalidad 0,884 0,608 0,863 0,561 0,881 0,600
FUN1 0,689 0,63 0,674
FUN2 0,753 0,65 0,758
FUN3 0,860 0,831 0,799
FUN4 0,887 0,885 0,889
FUN5 0,686 0,717 0,736
Privacidad 0,767 0,528 0,846 0,649 0,776 0,547
PRI1 0,674 0,767 0,499
PRI2 0,857 0911 0,837
PRI3 0,628 0,728 0,832
Fiabilidad 0,842 0,516 0,857 0,547 0,881 0,600
REL1 0,694 0,774 0,658
REL2 0,678 0,714 0,659
REL3 0,727 0,616 0,819
REL4 0,771 0,743 0,862
REL5 0,717 0,832 0,847
Estadisticos de ajuste
X2 156,926 182,466 141,628
Df 90 92 90
p 0 0 0
CFI 0,926 0,887 0,929
TLI 0,902 0,853 0,906
SRMR 0,052 0,083 0,089
RMSEA 0,033 0,069 0,047
LO90 y HI90 0,024-0,041 0,054-0,083 0,031-0,061

AVE: varianza media extraida; CE: carga estandarizada; FC: fiabilidad compuesta.
Todos los factores son estadisticamente significativos (p <0,001).
Fuente: elaboracion propia.

constructo. En este sentido, la proposiciéon, basada en la exhaus-
tiva revision de la literatura previa, de las diferentes dimensiones
e items incluidos en la escala de calidad de servicio electrénico
ayudan a garantizar la validez de contenido en la presente investi-
gacion.

Por su parte, la validez de constructo implica garantizar la vali-
dez convergente, discriminante y nomoldgica del instrumento de
medida. Para la validez convergente, estimamos un modelo facto-
rial de segundo orden de la escala de calidad de servicio electrénico
en cada uno de los 3 servicios estudiados, empleando el método de
distribucién libre asintética (ADF). Esta estructura factorial es ade-
cuada dado las altas intercorrelaciones entre los factores asi como
la teoria revisada. Para medir el ajuste se utilizan algunos indices
proporcionados por el software estadistico AMOS, recomendan-
dose valores cercanos a: 0,95 (CFI), 0,95 (TLI), 0,06 (RMSEA) y 0,08
(SRMR) (Hu y Bentler, 1999). Con respecto al indice RMSEA, tam-
bién se ofrece un intervalo de confianza (LO90 y HI90), siguiendo la
recomendacién de Byrne (2009). Para mejorar el ajuste del modelo
en cada servicio se utilizaron los indices de modificacion. Asi,
algunas covarianzas de los errores son estimadas, lo que signifi-
cativamente mejor6 el ajuste del modelo en cada muestra. En la
tabla 6, mostramos las cargas estandarizadas, la fiabilidad com-
puestay la varianza media extraida (AVE). Como se puede observar,
todos los items cargan significativamente en sus respectivas dimen-
siones. Los valores de la varianza media extraida obtenidos estan
todos por encima del valor recomendado de 0,50. Esto indica que
los items de cada constructo tienen validez convergente. Ademas,
cada constructo ofrece una buena consistencia interna, con coefi-
cientes de fiabilidad que varian entre 0,767 y 0,884. Por tanto, se
garantiza la validez convergente de la escala calidad de servicio
electrdnico.

La validez discriminante se obtiene si las correlaciones entre
factores son menores que la raiz cuadrada de la varianza media
extraida (Fornell y Larcker, 1981). La tabla 7 muestra que las raices
cuadradas de cada varianza media extraida son mayores que los
elementos que no estan en la diagonal. Por tanto, podemos decir
que la escala calidad de servicio electrénico posee validez discrimi-
nante.

Para evaluar la validez nomolégica, plantemos un modelo donde
la calidad de servicio electrénico es un constructo exégeno que
influye en la satisfaccién con la compra online. Numerosos estudios
en la literatura, tanto en el ambito de los servicios tradiciona-
les como en los servicios electrénicos, avalan esta relacién causal
(p. €j., Cronin y Taylor, 1992; Dabholkar, Shepherd y Thorpe, 2000;
Cronin, Brady y Hult, 2000; Udo, Bagchi y Kirs, 2010; Collier y
Bienstock, 2006). A la vista de los resultados que aparecen en la
tabla 8, podemos que decir que el efecto directo de la calidad de
servicio electréonico sobre la satisfaccién electrénica es significa-
tivo en los 3 servicios, evidenciando la validez nomolégica de la
escala propuesta.

Resultados
Evaluacién de la invarianza de medida

La invarianza o equivalencia de un modelo factorial de medida
entre diferentes grupos (invarianza multigrupo o invarianza facto-
rial) implica la evaluacién de la invarianza configural, invarianza
de medida e invarianza estructural (Byrne, 2008, 2009; Byrne,
Stewart, Kennard y Lee, 2007; Byrne y van de Vijver, 2010; Cheung
y Rensvold, 2002; Meredith, 1993). La invarianza configural se
refiere a si la estructura factorial es similar entre los diferentes
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Tabla 7
Evaluacién de la validez discriminante

Reserva de viajes

Compra de entradas

Reserva de alojamientos

Dimensiones

Disefio Fiabilidad Funcionalidad Privacidad Disefio Fiabilidad Funcionalidad Privacidad Disefio Fiabilidad Funcionalidad Privacidad

de laeSQ

Disefio 0,764 0,777 0,731

Fiabilidad 0,398 0,718 0,577 0,740 0,666 0,775

Funcionalidad 0,436 0,710 0,780 0,633 0,613 0,749 0,505 0,566 0,775

Privacidad 0,370 0574 0,408 0,727 0433 0,299 0,199 0,806 0,387 0,666 0,449 0,740

En la diagonal (negrita) aparece la raiz cuadrada de la varianza media extraia; las correlaciones entre las dimensiones estan debajo de la diagonal.

Fuente: elaboracién propia.

grupos. La invarianza de medida hace referencia al grado en que
los parametros del instrumento de medida son similares entre
los grupos (Byrne, 2008) y es evaluado a 3 niveles: débil (inva-
rianza de las cargas factoriales), fuerte (invarianza de las cargas
factoriales y los interceptos) y estricta (invarianza de las cargas
factoriales, interceptos, covarianzas y varianzas de los errores).
Generalmente, la invarianza de medida se centra Ginicamente en
la invarianza de las cargas factoriales, también llamada invarianza
métrica (Vandenberg, 2002). Al contrario que la invarianza de
medida, que se centra en las variables observadas, la invarianza
estructural se centra en las variables latentes o no observadas. En
particular, la invarianza estructural se refiere a la invarianza de las
varianzas y covarianzas factoriales. Los aspectos de la invarianza
factorial que se evalan dependen de los fines especificos de cada
trabajo (Dimitrov, 2010). Para conseguir los objetivos planteados
en nuestra investigacién, analizamos la invarianza de medida de
las cargas factoriales de primer y segundo orden.

Tomamos como referencia los tests recomendados por Byrne
(2008) para realizar estos anadlisis. Esta autora muestra que la eva-
luacién de la invarianza de medida comprende una serie de pasos
que comienzan con la determinacién de un buen ajuste del modelo
multigrupo base (modelo configural, fig. 1). La importancia de este
modelo radica en que sirve como modelo base con el que se van a
comparar el resto de modelos para evaluar la equivalencia.

El siguiente paso de este analisis es comprobar si la estructura
factorial es similar entre los diferentes grupos (test de invarianza
del modelo configural). Para ello, los parametros son estimados
para los 3 servicios de forma simultanea. Dado que el modelo confi-
gural MO (tabla 9) tiene un ajuste razonablemente bueno, podemos
concluir que tanto el nimero de factores como el patrén de las
cargas factoriales de los items de las escala calidad de servicio elec-
trénico son similares entre los 3 servicios. Consecuentemente, los
resultados ponen de manifiesto la invarianza configural del modelo
de medida y justifican la evaluacién de modelos de invarianza mas
restrictivos.

En la evaluacién de la equivalencia de medida, el investigador
compara la igualdad de los parametros estimados entre los dife-
rentes grupos. Este procedimiento implica la evaluacion del ajuste

Tabla 8
Evaluacién de la validez nomolégica

de una serie de modelos donde se van afiadiendo restricciones en
comparacion con el modelo base (el modelo configural donde no
se impone ninguna restriccién). Los modelos analizados pueden
ser considerados como modelos anidados a los que se les afiaden
restricciones de forma progresiva. Para la comparacién de mode-
los anidados, investigaciones previas han utilizado el test del ratio
de maxima verosimilitud (también conocido como el test de la
diferencia en la Chi-cuadrado [x2]). La diferencia (Ax?2) sigue una
distribucién x2 con unos grados de libertad iguales a la diferencia
entre los grados de libertad ( Adf). Si este valor es estadisticamente
significativo, en la comparacién de los 2 modelos anidados signi-
fica que las restricciones especificadas en el modelo mas restrictivo
no se sostienen (es decir, los 2 modelos no son equivalentes entre
los grupos). Sin embargo, dado la sensibilidad de la x? al tamafio
muestral y lano normalidad (Hair, Anderson, Tatham y Black, 1999),
Cheung y Rensvold (2002) proponen un criterio mas practico, el
incremento en el CFI (ACFI), para determinar silos modelos compa-
rados son equivalentes. En este sentido, cuando la diferencia entre
los CFI de los 2 modelos es mayor que 0,01, el modelo restrin-
gido menos restrictivo es aceptado y el otro rechazado, es decir,
el modelo mas restrictivo no se sostiene. Si el cambio en el CFI es
igual o menor a 0,01, se considera que todas las restricciones se
sostienen, y por tanto podemos seguir con el siguiente paso en el
andlisis de la invarianza.

Como se puede observar en la tabla 9, cuando todas las cargas
factoriales de primer orden pertenecientes a la calidad de servicio
electrénico se fijan iguales, la diferencia en el ACFI entre el modelo
configural MOy el modelo restringido M1 supera el valor de 0,01, lo
que indica que las cargas factoriales de primer orden no son equiva-
lentes entre los servicios. Para determinar los items no invariantes,
se llevaron a cabo distintos andlisis a nivel de las cargas factoriales
de primer orden, con el objetivo de reducir el ACFI en compara-
cién con el modelo configural. Este proceso nos lleva a estimar el
modelo M2 (modelo de invarianza de medida parcial), donde todas
las cargas factoriales de primer orden se fijan iguales entre los 3 ser-
vicios, mientras que las cargas factoriales de los items PRI3 y FUN1
son estimadas libremente, dando lugar a un ACFI=0,01. Dado que
los datos cumplen las condiciones recomendadas de invarianza de

Reserva de viajes

Compra de entradas Reserva de alojamientos

Parametro estimado R? Parametro estimado R? Pardmetro estimado R?
e-SQ— Satisfaccion 0,746 0,556 0,771 0,594 0,692 0,479
x> 757,312 410,242 419,445
Df 202 202 202
p 0,000 0,000 0,000
CFI 0,945 0,923 0,941
TLI 0,937 0,912 0,933
SRMR 0,053 0,060 0,057
RMSEA 0,063 0,070 0,064
LO90 y HI90 0,058-0,068 0,061-0,080 0,056-0,073

Fuente: elaboracion propia.
™ p<0,001.
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E1 DES1 <
E2 DES2 <] <+—
E3 DES3 <
< E4 FUN1 44—
E5 FUN2 <]
E6 FUN3 <] Funcionalidad ¢
E7 FUN4 44—
ES FUN5 <4+—

eSQ
E9 PRI <
E10 PRI2 4— Privacidad <
E11 PRI3 <+—
E12 REL1 4+—
< E13 REL2 <+—
E14 REL3 <] Fiabilidad <
E15 REL4 4+—
E16 REL5 <+—
Figura 1. Modelo configural para la escala calidad de servicio electrénico
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 9
Evaluacion de la invarianza de medida: escala eSQ
X2 df Ax? Adf CFI ACFI TLI SRMR RMSEA RMSEA 90% CI
Modelos de eSQ
MO 767,611 294 0,806 0,763 0,058 0,037 0,034-0,041
M1 854,169 318 86,558 24 0,780 0,026 0,751 0,060 0,038 0,035-0,041
M2 813,178 314 45,567 20 0,796 0,010 0,766 0,058 0,037 0,034-0,040
M3 856,606 320 88,995 26 0,780 0,026 0,753 0,054 0,038 0,035-0,041

MO: modelo configural; M1: modelo de invarianza de cargas factoriales de primer orden; M2: modelo de invarianza de cargas factoriales de primer orden con las cargas
factoriales de FUN1 y PRI3 estimadas libremente; M3: modelo de invarianza de cargas factoriales de primer y segundo orden con las cargas factoriales de FUN1 y PRI3

estimadas libremente.
Fuente: elaboracién propia.
" p<0,01.

medida parcial (los parametros estimados libremente no superan
el 20%) (Byrne, Shavelson y Muthén, 1989), los siguientes anali-
sis de equivalencia se pueden llevar a cabo. Cuando la invarianza
de las cargas factoriales de segundo orden se incorpora (modelo
M3), el valor de ACFI esta por encima de 0,01, lo que nos indica un
deterioro estadisticamente significativo del ajuste del modelo. Por
tanto, podemos concluir que: a) existe invarianza parcial de medida
(invarianza de todas las cargas factoriales de primer orden con la

excepcion de 2 items), y blas cargas factoriales de segundo orden
no son equivalentes entre los 3 servicios.

Evaluacion de la importancia de las dimensiones de la calidad
de servicio electronico

Las cargas factoriales de segundo orden, que indican los pesos
de los factores o dimensiones resultantes de la estimacién del
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Tabla 10
Pesos de regresion estandarizados del modelo eSQ de segundo orden
Reserva de viajes R? Compra de entradas R? Reserva de alojamientos R?
eSQ— Disefio 0,472 0,223 0,699 0,488 0,790 0,624
eSQ—Funcionalidad 0,797 0,635 0,617 0,380 0,702 0,492
eSQ— Privacidad 0,618~ 0,382 0,333" 0,111 0,713 0,509
eSQ— Fiabilidad 0,899 0,808 0,688 0,473 0,926 0,857

Fuente: elaboracion propia.
™ p<0,01.

modelo configural en los 3 servicios, se muestran en la tabla 10.
Como se puede observar en esta tabla, todas las dimensiones
tienen unos pesos estadisticamente significativos. Sin embargo,
su importancia varia dependiendo del servicio. En el caso de las
paginas Web donde se pueden adquirir viajes, las dimensiones
de mayor a menor importancia fueron: fiabilidad, funcionalidad,
privacidad y, finalmente, el disefio. En cambio, los aspectos mas
importantes en las paginas Web dedicadas a la venta de entra-
das fueron: disefio, fiabilidad, funcionalidad y privacidad. Por
altimo, en las paginas Web donde se hacen reservas de aloja-
mientos, los factores mas valorados fueron: fiabilidad, disefio,
privacidad y, por dltimo, la funcionalidad. Ademas, como han
demostrado los andlisis previos, estos parametros no son equi-
valentes. Para poder compararlos, siguiendo las recomendaciones
de Byrne (2009), hemos utilizado el método de la diferencia del
ratio critico que ofrece AMOS. Estas comparaciones por pares
son presentadas en la tabla 11. Si los ratios criticos superan
11,96], el parametro es significativamente distinto entre los 2 gru-
pos comparados a un nivel de p<0,05. Podemos observar que la
mayoria de los pesos de regresién son significativamente dife-
rentes entre los servicios comparados, a excepcién de 4 pesos de
regresion.

Discusion y contribuciones de la investigacion

El auge del comercio electréonico requiere la revision del con-
cepto calidad percibida de los servicios online. Aunque muchos
estudios han abordado esta cuestion, las escalas de medida estan
estrechamente relacionadas con el contexto donde se ha des-
arrollado la investigacién empirica. Posiblemente estas escalas no
pueden ser aplicadas para medir la calidad de otros servicios. Este
articulo contribuye a la literatura sobre calidad de servicio electr6-
nico de distintas formas.

En primer lugar, proponemos una escala para medir la calidad en
la compra de 3 servicios a través de Internet: billetes de transporte,
reserva de alojamientos y compra de entradas. Esta escala consta
de 4 dimensiones que recogen los aspectos técnicos de la pagina
Web y la calidad en la entrega del servicio: disefio, funcionalidad,
privacidad y fiabilidad. Para evaluar la validez y la fiabilidad de la
escala utilizada planteamos un modelo factorial de primer orden.
Los resultados muestran que la escala utilizada tiene validez y fia-
bilidad en cada uno de los 3 servicios. Ademas, dentro del proceso

Tabla 11
Ratios criticos de diferencias entre los servicios
Reserva de Reserva de Compra de
viajes versus viajes versus entradas versus
compra de reserva de reserva de
entradas alojamientos alojamientos
eSQ—Disefio 2,152 2,352" -0,394 (n.s.)
eSQ—Funcionalidad ~ -3,573" -2,155" 1,559 (n.s.)
eSQ— Privacidad -4,499 -0,354 (n.s.) 3,666
eSQ—Fiabilidad -5,228" 0,385 (n.s.) 5,196

Fuente: elaboracién propia.
n.s.: no significativo.

p<0,05.

de validacién de la escala, siguiendo las recomendaciones de Byrne
(2008), entre otros autores, nuestra investigaciéon demuestra que
la escala utilizada posee equivalencia de medida entre los 3 servi-
cios. Por tanto, podemos utilizar una misma escala de medida para
evaluar la calidad en la compra de diferentes servicios electrénicos.
Aunque en otros ambitos la validacién de una escala entre diferen-
tes grupos también contempla la invarianza factorial, por ejemplo,
en psicologia (Dimitrov, 2010), la educacién (Sass, 2011) o estu-
dios cross-cultural (Byrne y van de Vijver, 2010), en el contexto
de la evaluacién de la calidad de servicios electrénicos no hemos
encontrado ningln estudio que previamente haya analizado esta
cuestion.

En segundo lugar, aunque investigaciones previas han exa-
minado la importancia de las dimensiones en la medicion de
la calidad de los servicios electrénicos, estas no han tenido en
cuenta cémo tales dimensiones pueden variar entre diferentes
servicios. Ademas, antes de comparar los pesos o la importancia
de estas dimensiones entre diferentes grupos es necesario eva-
luar la equivalencia o la invarianza del instrumento de medida
(Byrne y Watkins, 2003), ya que las diferencias a nivel de las
cargas factoriales de segundo orden pueden deberse a que las car-
gas factoriales de primer orden para una misma dimensién no
sean equivalentes de un servicio a otro. Los resultados obtenidos
sugieren la equivalencia parcial de medida de las dimensiones;
sin embargo, la importancia de estas reflejada por las cargas fac-
toriales de segundo orden difiere entre los 3 servicios. De este
modo, la fiabilidad es el factor mas importante en la evaluacién
de las paginas Web que ofrecen viajes y reserva de alojamientos.
Anteriores estudios también demuestran empiricamente que la fia-
bilidad tiene una fuerte influencia en la calidad percibida (Bauer,
Hammerschmidt y Falk, 2005; Wolfinbarger y Gilly, 2003). Ade-
mas, en las paginas Web dedicadas a la venta de entradas, junto
con la fiabilidad, se debe prestar una especial atencién al cuidado
del disefio. Posiblemente este aspecto se valore mas en estas pagi-
nas Web, dado que son frecuentemente visitas por personas mas
jovenes.

En tercer lugar, nuestro estudio también muestra la baja impor-
tancia de la privacidad en los 3 servicios. Este hecho se debe
posiblemente a los avances tecnolégicos de los tltimos afios en
materia de seguridad en el pago de las compras online (Udo et al.,
2010). Por otro lado, existe una tendencia creciente en el nimero
de clientes a los que les resulta familiar este tipo de transacciones
electrénicas. En nuestro estudio, preguntamos a los encuestados
que evaluaran aquella pagina Web que usaban con mas frecuen-
cia. Por tanto, parece que existe cierta familiaridad y confianza con
las paginas Web elegidas. En esta linea, estudios anteriores tam-
bién sefialan que la privacidad puede no ser un factor critico en los
usuarios que con mayor frecuencia utilizan Internet (Wolfinbarger
y Gilly, 2003). Probablemente, para los usuarios que no realicen
compras online la privacidad sea un factor de gran importancia.
Una tercera explicaciéon puede ser el hecho de que los consumido-
res mas jovenes perciban un menor riesgo en este tipo de compras
que los consumidores de mayor edad (Udo et al., 2010) (aproxi-
madamente el 80% de los compradores de nuestra muestra tenia
una edad entre 18 y 34 afios). El menor efecto de la privacidad apa-
rece en la evaluacién de las paginas Web de venta de entradas.
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Esto puede deberse a que estas compras representan una cantidad
monetaria pequefia y los compradores no necesitan dar demasiada
informacién personal.

En cuarto lugar, nuestra investigacién pone de manifiesto que
los servicios elegidos por el consumidor dependen de la edad y
del nivel de estudios del comprador online. En este sentido, existe
una alta proporcién de personas de edad entre los 18-24 afios que
utilizan la Red para realizar reservas de viajes. Sin embargo, la
reserva de alojamientos presenta una alta tasa de compras en
la franja de edad comprendida entre los 25 y los 34 afios. Respecto
a la compra de entradas, aunque en nuestro estudio ha sido mayo-
ritariamente realizada por personas con estudios universitarios, la
proporcion de personas con estudios primarios que utiliza este ser-
vicio es significativamente mayor a la esperada. Esto implica que las
organizaciones que ofrecen servicios online deben tener en cuenta
el perfil del usuario que visita la pagina Web y adaptar su oferta al
tipo de comprador online.

Implicaciones para la gestion

Desde el punto de vista de la gestién, un aspecto esencial para
el éxito del comercio electrénico B2C es que los proveedores online
conozcan qué aspectos determinan la calidad de los servicios ofre-
cidos a través de Internet. Durante los primeros afios del comercio
electrénico las organizaciones han prestado una mayor importancia
a las caracteristicas técnicas de la pagina Web: disefio, funcio-
nalidad, privacidad, etc. Sin embargo, aunque estos aspectos son
importantes, la evaluacién que realiza el cliente de la entrega del
producto o servicio debe ser prioritaria para cualquier organizacion.
De este modo, los proveedores online deben ofrecer un servicio
fiable para conseguir que sus clientes perciban unos servicios de
una calidad superior y lograr su satisfaccién. La fiabilidad debe
ser entendida como la capacidad de cumplimiento por parte de
la empresa de sus compromisos en lo que se refiere a la entrega
o prestacién del servicio electrénico en las condiciones acordadas.
Es decir, la organizacion debe ofrecer exactamente el servicio que
ha contratado el cliente, la facturacién debe realizarse sin errores
y se debe ofrecer una informacién clara, detallada y sin errores de
los productos y servicios que aparecen en la pagina Web. Ademas,
los gestores de la Web deben tener claro qué dimensién es la que
mayor peso tiene en el internauta al valorar la calidad del servi-
cio electrénico que se le presta, pues varia en funcién del servicio.
Asi, el disefio es la dimensién mas importante en la compra de
entradas online, siendo la fiabilidad el factor mas importante en
la evaluacién de las paginas Web que ofrecen viajes y reserva de
alojamientos.

Limitaciones y lineas futuras de investigacion

Por dltimo, se muestran algunas limitaciones de nuestro estu-
dio y se proponen futuras lineas de investigacién. En primer lugar,
las muestras de conveniencia no permiten la generalizacién de los
resultados al resto de la poblacién. Deberian realizarse nuevos estu-
dios paraintentar validary generalizar los resultados utilizando una
muestra mas amplia. En segundo lugar, las conclusiones obteni-
das estan ligadas a los 3 servicios elegidos. Futuras investigaciones
deberian llevarse a cabo en otros servicios online para comprobar
la utilidad y la validez de las escalas. Por Gltimo, el tamafio muestral
de los internautas que necesitaron ayuda para resolver algn pro-
blema durante la entrega del servicio es pequefio al dividirlo por
tipo de servicio. Para evaluar la calidad en la recuperacién del ser-
vicio entre diferentes grupos necesitamos muestras con mayores
tasas de incidentes.

Anexo 1.

Calidad de servicio electrénico

Disefio
DES1: La pagina Web es atractiva
DIS2: La pagina Web tiene un tipo de letra adecuado
DIS3: La pagina Web utiliza colores atractivos
Adaptado de Liu et al. (2009)

Funcionalidad
FUNT1: La pagina Web esta en cualquier momento disponible para su
acceso
FUN2: Los enlaces de la pagina Web funcionan correctamente
FUNS3: El tiempo de carga de la pdgina Web es rapido
FUN4: La pagina Web permite un rapido acceso
FUNS5: Resulta facil y rdpido navegar dentro de la pagina Web
Adaptado de Aladwani y Palvia (2002), Parasuraman et al. (2005) y
Collier y Bienstock (2006)

Privacidad
PRI1: En la pagina Web aparecen simbolos y mensajes que indican la
seguridad de esta
PRI2: La pagina Web garantiza la proteccién de la informacion
personal del cliente
PRI3: La pagina Web garantiza que la informacién del cliente no la
compartira con otras empresas o sitios Webs
Adaptado de Janda et al. (2002), Collier y Bienstock (2006) y
Parasuraman et al. (2005)

Fiabilidad
REL1: El servicio ofrecido es exactamente el contratado en la pagina
Web
REL2: El proveedor online realiza una facturacién del servicio sin
errores
REL3: La informacién que aparece en la pagina Web es facil de
comprender
REL4: La informacién que aparece en la pagina Web esta actualizada
REL5: La informacién que aparece en la pigina Web es detallada
Adaptado de Parasuraman et al. (2005), Wolfinbarger y Gilly (2003)
y Aladwani y Palvia (2002)

Satisfaccion electronica
SAT1: Estoy satisfecho con mi decisién de compra en este sitio Web
SAT2: Si tuviera que comprar otra vez a través de Internet, elegiria
esta pagina Web
SAT3: La decisién de compra en esta pagina Web fue la acertada
SAT4: Me siento bien al haber comprado en esta pagina Web
SAT5: Creo que he hecho lo correcto al comprar en esta pagina Web
SAT6: Estoy contento de haber elegido este sitio Web para comprar
Adaptado de Oliver (1980)

Todos los items fueron medidos con una escala tipo Likert, donde 1 significa «en
total desacuerdo» y 7 significa «en total acuerdon.
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RESUMEN

El objetivo de este estudio es investigar los efectos de la gestién de la identidad corporativa en la Univer-
sidad. Concretamente, analizar las percepciones que tienen los profesores universitarios sobre la gestién
de la identidad que hace su Universidad y estudiar sus efectos sobre las actitudes y comportamientos.
Para dicho analisis se realiz6 una encuesta online a docentes de diferentes universidades publicas de
Espafia, y los datos extraidos se analizaron a través de un sistema de ecuaciones estructurales. Los resul-
tados sugieren que una adecuada gestion de los elementos fundamentales de la identidad corporativa
(identidad visual, comunicacién, comportamiento y cultura) contribuye a la constitucién de una identi-
dad atractiva. A su vez, este atractivo de la identidad hara que los profesores se sientan mas identificados
con su Universidad, dando lugar a actitudes y comportamientos mas positivos. Sin embargo, no todos los
elementos considerados tienen la misma importancia. Los resultados obtenidos serviran para avanzar en
la literatura académica de identidad corporativa, asi como para la practica de estas instituciones.

© 2013 AEDEM. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Todos los derechos reservados.
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Managing corporate identity at the University: Analysis and consequences
from the perspective of the teaching faculty

ABSTRACT

The main aim of this study is to analyse the effects of corporate identity management in higher education.
Specifically, to study the perceptions that teaching staff may have about its management, as well as to
analyse the effects on their attitudes and behaviour. An online survey aimed at the teaching faculty of
different public universities in Spain was carried out, and the data was analysed using structural equation
modelling. The results gathered suggest that a suitable management of the key elements of corporate
identity (visual identity, communications, behaviour and corporate culture) contributes to the creation of
an attractive identity for the University. In turn, this attractive identity will lead faculty staff to feel more
identified with the University, and to more positive attitudes and behaviours towards the University.

University However, not all the elements have the same effects. The results obtained may advance the academic
literature of corporate identity and also contribute for the managerial practice of these institutions.
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Introduccién sidades, la expansion fuera de las fronteras locales o nacionales de

sus campus, o el crecimiento de cursos online que permiten estu-

La educacién superior es un sector que esta incrementando su diar a distancia en casi cualquier Universidad hacen que el alumno

competitividad en los tGltimos afios. La aparicién de nuevas univer- disponga de un elevado nimero de opciones para cursar sus estu-
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dios (Landrum, Turrisi y Harless, 1998; Carrillo, Castillo y Blanco,
2013). Como consecuencia de todo ello, las instituciones univer-
sitarias estan prestando cada vez mas atencién a la gestién de su
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Una marca corporativa fuerte es un activo que supone grandes
beneficios para cualquier organizacién. En el caso de la Universidad,
una marca corporativa fuerte permite aumentar la competitivi-
dad de la institucién, atrayendo a los mejores alumnos y personal,
favoreciendo que la propia Universidad consiga fondos publicos y
privados, y redundando en comportamientos favorables del per-
sonal interno o del puablico externo, tales como la generaciéon de
boca-oido positivo, o la estabilidad institucional (Ivy, 2001; Luque
y del Barrio, 2008). Sin embargo, y a pesar de los importantes bene-
ficios, se han sefialado grandes carencias en la gestion de marca de
las universidades. Hernandez y Zamora (2010) detectan una falta de
estudios de imagen dentro de las universidades. Otros autores van
mas lejos y muestran percepciones de mal servicio a la sociedad,
desconexién con la practica de las organizaciones o mala gestién
de los recursos (Kazoleas, Kim y Moffit, 2001). Una de las criti-
cas mads habituales es tachar la marca de las universidades como
poco diferenciada (Carrillo et al., 2013). En este sentido, existe la
percepcion de que no hay apenas diferencias entre muchas de las
universidades, y el andlisis de sus comunicaciones confirma los
problemas de posicionamiento de estas instituciones (Ivy, 2001).
Casi todas ellas basan su filosofia, valores o misién alrededor de los
mismos conceptos, por lo que estos resultan poco diferenciadores
(Baker y Balmer, 1997; Melewar y Akel, 2005).

Desde el punto de vista académico, la literatura de gestién de
marca en las universidades es muy escasa si se compara con la
de otros sectores (Alessandri, Yang y Kinsey, 2006; Hemsley-Brown
y Goonawardana, 2007). Es cierto que la investigacién de gestion
de la marca es aplicable a todas las organizaciones en general. Sin
embargo, los aspectos mas valorados de la imagen en un sector no
tienen por qué coincidir con los del servicio de la educacién supe-
rior. De igual forma, la gestion de la identidad no tiene por qué
tener los mismos efectos en el publico universitario que en otros
publicos. De hecho, el caso de la educacién es un sector particular
por cuanto se suele considerar como «cliente» al estudiante, pero
también al propio personal (Melewar y Akel, 2005).

Por todo ello, este trabajo tiene como objetivo conocer los efec-
tos de la gestién de la identidad en la Universidad. Concretamente,
analizar la percepcidén que tienen los profesores universitarios
sobre la gestiéon que realizan sus universidades, y las consecuencias
que esta percepcion tiene sobre sus actitudes y comportamientos.
De esta forma, se estudiara su efecto en el atractivo de la identidad,
laidentificacién del profesorado con la Universidad, la actitud hacia
sutrabajo y el comportamiento extra rol. Los resultados de este tra-
bajo permitirdn avanzar en la investigacion de gestién de marca en
la Universidad, indagando en unos efectos que no han sido todavia
analizados empiricamente en el sector. Ademas, estos resultados
también serviran de guia a los gestores de marca de las universida-
des. Asi, les permitira conocer qué tipo de aspectos en la gestion de
la identidad resultan mas motivadores para el profesorado, deter-
minando sus percepciones, actitudes y comportamientos.

En cuanto a la estructura del trabajo, en el siguiente apartado se
hace unarevisién de los trabajos de gestién de marca corporativa en
las universidades. Posteriormente, la revision se centra en la gestiéon
de la identidad corporativa y sus efectos, dando lugar al desarro-
llo de un modelo y unas hipétesis a contrastar. El apartado cuarto
describe la metodologia utilizada, y a continuacién se muestran
los principales resultados del estudio. Estos resultados permiten
extraer una serie de conclusiones de utilidad para la investigacién
académica y la gestién empresarial. Finalmente, el trabajo termina
seflalando las limitaciones que definen las futuras lineas de trabajo.

La gestion de la marca corporativa en las universidades

Toda institucién universitaria, como organizacién que es, posee
una marca corporativa que debe gestionar. Esto implica desarrollar

y controlar la identidad de la marca, asi como la forma en que esta
se refleja en la imagen percibida por los estudiantes y otros grupos
de interés. Dentro de la literatura de imagen de marca en el sector
universitario, existen estudios que muestran las dimensiones mas
relevantes para cada uno de los piblicos. Asi, aspectos como la exce-
lencia académica, el apoyo al estudiante, la oferta de titulos o las
infraestructuras son aspectos especialmente valorados por los estu-
diantes (Treadwell y Harrison, 1994; Hernandez y Zamora, 2010;
Pinar, Trapp, Girard y Boyt, 2011). Ademas de este tipo de elemen-
tos cognitivos, los estudios de imagen deben considerar también
aspectos afectivos relacionados con la propia personalidad de la
marca. De hecho, se ha puesto de manifiesto que este tipo de com-
ponentes estan estrechamente relacionados con la satisfaccién del
alumno (Beerli, Diaz y Pérez, 2002; Denegri, Etchebarne, Geldres,
Cabezas y Herrera, 2009). El trabajo de Luque y del Barrio (2008)
analizalaimagen desde la perspectiva del personal docente e inves-
tigador, y destaca otros aspectos como la presencia institucional
en la sociedad, la oferta cultural, la mejora en la gestién de pro-
cesos administrativos, el esfuerzo por la insercién laboral de sus
graduados y la oferta de cursos de formacién continua.

En cualquier caso, la gestiéon de la marca implica no solo anali-
zar laimagen, entendida como la percepcién del servicio final en su
conjunto, sino también estudiar la percepcién sobre la gestién de la
identidad corporativa. Esto es, los procesos que la institucion lleva
a cabo para desarrollar su marca. Asi, el desarrollo de la identidad
corporativaimplica una serie de etapas que Suvatjis, de Chernatony
y Halikias (2012) clasifican en 6 fases. El primer paso consistiria en
establecer la misién, la vision o los valores de la organizacién, para
posteriormente ir definiendo aspectos como su cartera de produc-
tos o servicios, el sistema de identidad visual y sus comunicaciones.
Al igual que ocurre con los estudios de imagen, no existe consenso
con las dimensiones de estudio de la identidad.

De manera general, se han sefialado diversos aspectos como la
cultura, el comportamiento, la comunicacién, la identidad visual,
la estrategia, la estructura, las condiciones de mercado, la personali-
dad de marca, la orientacién del empleado al cliente o las iniciativas
de recursos humanos (Simdes, Dibb y Fisk, 2005; Melewar y
Karaosmanoglu, 2006; Coleman, de Chernatony y Christodoulides,
2011). Dentro de los trabajos aplicados a la educacién superior,
Melewar y Akel (2005) proponen un modelo teérico de creacién
de la identidad. En dicho modelo se sugiere partir del desarrollo de
la cultura corporativa que aglutine la misién, la visién y los valores
delainstitucién. Seguidamente se deben desarrollar aspectos como
la estrategia, la estructura organizativa y de marca, los elementos
visuales y las comunicaciones. Ademas, la cultura corporativa tam-
bién debe determinar los comportamientos de la organizaciény sus
miembros. Todos estos elementos conformaran finalmente la iden-
tidad corporativa de la Universidad, si bien también la identidad de
la propia industria tendra un papel en este proceso.

Debido al elevado niimero de factores que pueden tomar parte
en la gestién de la identidad, en los trabajos empiricos se suele
optar por simplificar las dimensiones de andlisis. La razén es que
dependiendo de la perspectiva de estudio, puede resultar poco
adecuado investigar la percepcién de ciertas dimensiones. Asi,
por ejemplo, no parece apropiado analizar la percepcién sobre la
gestion de la estrategia o la estructura en trabajadores que no estan
en contacto con dicha gestién. Por el contrario, la mayoria de traba-
jadores tendran informacién suficiente como para juzgar aspectos
de la identidad visual o las comunicaciones. Asi, algunos autores
centran el estudio de la gestién de la identidad en la difusién de la
misién y de valores corporativos, la identidad visual y el desarrollo
de una imagen consistente (Simdes et al., 2005; Arendt y Brettel,
2010). Tal como indican Atakan y Eker (2007), estos aspectos hacen
principalmente referencia a elementos de la identidad visual, las
comunicaciones y la cultura corporativa. En cualquier caso, estos
autores igualmente muestran que es importante el papel que
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juegan elementos como la responsabilidad social corporativa (RSC)
dentro de la identidad de las universidades. Este tipo de elementos
podrian encuadrarse dentro de la categoria de comportamientos,
ya que se trata de acciones corporativas llevadas a cabo por la
organizacién (Melewar y Akel, 2005).

Estas 4 dimensiones —identidad visual, comunicaciones, cul-
tura y comportamiento— han sido consideradas en la mayoria
de los trabajos de gestion de la identidad corporativa (Melewar
y Karaosmanoglu, 2006; Cornelius, Wallace y Tassabehji, 2007;
Suvatjis et al., 2012). Ademas, su estudio resulta especialmente
interesante en el andlisis de las percepciones de los profesores
universitarios. Asi, si bien los profesores admiten no tener un ele-
vado conocimiento de su propia Universidad en algunos aspectos
(Melewar y Akel, 2005), estos si estan expuestos a los elementos
visuales y comunicaciones que realiza su Universidad, y conocen o
tienen acceso a la cultura corporativa y a las acciones desarrolladas
por su institucién. Es por ello que estas han sido las dimensiones
seleccionadas para este estudio, y de manera sintética pasaremos a
explicar a continuacién el contenido de cada una de ellas.

La identidad visual abarca aspectos relativos a la marca y
el disefio de elementos visuales como el logotipo, la tipogra-
fia o los colores corporativos (Simdes et al., 2005; Melewar y
Karaosmanoglu, 2006). No hay recetas perfectas para su gestion,
si bien debe existir una consistencia entre todos los elementos, asi
como coherencia con el resto de los elementos de la identidad. El
estudio de Atakan y Eker (2007) muestra como los cambios en la
identidad corporativa interna de una Universidad deben plasmarse
en los elementos visuales externos. Asi, en su estudio de identidad
de la Universidad de Warwick se observa que el nuevo logotipo
refleja la descentralizacién llevada a cabo por la institucion.

En relacién con la comunicacién, la gestion de la identidad
implica el andlisis de la informacién y los canales por los que
discurre dicha informacién (Baker y Balmer, 1997; Melewar y
Karaosmanoglu, 2006). Al igual que lo expuesto en la identidad
visual, el mensaje debe ser consistente en cada uno de los canalesy
en cada uno de los grupos de interés a los que se dirige (Markwick
y Fill, 1997; Melewar y Akel, 2005). En los Gltimos afios las TIC han
permitido a las universidades establecer una comunicacién mas
cercana con todos sus publicos a través de canales como YouTube,
blogs o sus sitios webs corporativos (Oliva, 2012; Carrillo et al.,
2013).

La cultura corporativa hace referencia a las creencias, actitudes
y valores relativamente estables que existen dentro de la organi-
zacioén, que son compartidos por sus miembros, y que constituyen

Identidad
visual

Comunicacion

Atractivo de
la identidad

Comportamiento

Figura 1. Modelo propuesto.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la literatura previa.

en definitiva su esencia (Green, 1988; Melewar y Karaosmanoglu,
2006). La forma mas habitual de plasmar los objetivos, la filosofia
y los principios de la organizacidn es a través del establecimiento
de la misién corporativa. Tal como sefialan Baker y Balmer (1997),
el problema de las universidades es que su misién es demasiado
genérica y guiada por la identidad del propio sector educativo.

Finalmente, la dimensién de comportamiento suele considerar
tanto el analisis del comportamiento a nivel corporativo, como el de
los directivos y del resto de empleados (Cornelius et al., 2007). Un
elemento especialmente estudiado dentro de la dimensién com-
portamiento es el de las acciones de RSC. En el caso del sector
universitario, se sefiala que las acciones de RSC deben integrarse
dentro de la propia docencia (Hill, 2004). No obstante, pueden
ir mas alla desarrollando acciones que beneficien a comunidades
locales, al medio ambiente o cualquier otra causa, tal y como lo
podria hacer cualquier otra organizaciéon ajena a este sector (Atakan
y Eker, 2007).

A continuacién detallamos el modelo propuesto para analizar
la percepcién que los profesores tienen de la gestién de la identi-
dad corporativa de su Universidad, asi como los efectos que dicha
percepcion tiene sobre sus actitudes y comportamientos.

Modelo propuesto e hipétesis

La figura 1 recoge el modelo conceptual propuesto en este tra-
bajo. La primera parte del modelo plantea el andlisis de la gestion de
laidentidad corporativade las universidades a partir de las 4 dimen-
siones comentadas anteriormente: identidad visual, comunicacién,
comportamiento y cultura. Estos elementos determinaran el atrac-
tivo de la identidad de marca a los ojos de los profesores, y esta
a su vez permitird explicar el grado de identificacién entre el pro-
fesor y la Universidad y sus actitudes hacia el trabajo. Finalmente,
la identificacién y la actitud derivaran en un comportamiento del
empleado mas alla de las obligaciones establecidas en su trabajo
(comportamiento extra rol).

A continuacién pasamos a profundizar en cada una de las rela-
ciones planteadas en el modelo, desarrollando asi las hipédtesis a
contrastar en el estudio empirico.

Con respecto a las relaciones entre las dimensiones de la ges-
tién de la identidad y el atractivo, podemos decir que la gestion de
la identidad corporativa permite a las universidades coordinar sus
manifestaciones y presentarse en todas ellas de la misma manera.
Asf, la institucién debera transmitir una idea de lo que es, tratando
de crear una marca que resulte atractiva para todos los grupos de

Identificacion en
la organizacion

Comportamiento
Extra-rol

Actitudes hacia
el trabajo
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interés, como alumnos, profesores o sociedad en general. El atrac-
tivo de la identidad corporativa se refiere a lo atrayente que resulta
la identidad para estos grupos de interés (Mukherjee y He, 2008).
No obstante, y debido al caracter multidimensional de la gestién
de la identidad, es necesario analizar cémo cada uno de los ele-
mentos fundamentales de la identidad corporativa influye en la
construccién del atractivo de la identidad.

Una adecuada gestién de la identidad visual permite aumen-
tar la visibilidad de la Universidad, y ayuda a crear una diferencia
visual entre la Universidad y sus competidores (Melewar y Akel,
2005). Tal como se indica en el trabajo de Van den Bosch, de Long y
Elving (2006), laidentidad visual tiene como finalidad lograr 4 obje-
tivos. En primer lugar, permitira a la empresa obtener visibilidad
y reconocimiento en el mercado. En segundo lugar, es un simbolo
para los interesados que influira positivamente en laimageny en la
reputacién corporativa. En tercer lugar, la identidad visual proyecta
la estructura de la organizaciéon externa de una manera integrada.
Por dltimo, la identidad visual tiene una funcién interna en térmi-
nos de empleados que llevan a identificarse con la empresa. Estos
4 objetivos no son sino perspectivas diferentes que confluyen en
la creacién de una marca atractiva para todos los stakeholders. En
este sentido, las universidades deben gestionar todos sus elemen-
tos visuales (logotipo, colores corporativos, instalaciones, etc.) para
crear una imagen coherente y atractiva para todo el ptblico (alum-
nos, personal, sociedad en general) con la finalidad de lograr la
identificacién de los diferentes grupos de interés con la institucion.

Otro elemento fundamental de la identidad corporativa es la
comunicacién, la cual tiene un gran impacto en cémo las orga-
nizaciones presentan su marca. Todos los componentes escritos,
verbales o presentados visualmente implican comunicacién, inclu-
yendo los aspectos de las comunicaciones de marketing (patrocino,
publicidad, etc.)y las comunicaciones corporativas (informes anua-
les, publicaciones internas, etc.) (Van Riel y Balmer, 1997). Obtener
una ventaja competitiva requiere la integraciéon de las comu-
nicaciones internas y externas (Simoes et al., 2005; Melewar y
Karaosmanoglu, 2006), y toda esta comunicacién corporativa ten-
dra por objetivo ofrecer una imagen atractiva de la marca para los
grupos de interés.

Wilkinson y Balmer (1996) sefialan que la identidad de una
organizacién se comunica no solo a través de lo que dice, sino
también a través de la forma en que se comporta, por ejemplo,
todo lo que una organizacién dice o hace, es decir, «la comunica-
cién corporativa total». Lo que una empresa comunica influye en
cémo es percibida por los diferentes grupos de interés. Un proceso
de comunicacién integrada minimiza la probabilidad de mensajes
contradictorios (Simoes et al., 2005). Por ello, la gestién cuidadosa
de los mensajes que emanan de la organizacién es fundamental
para la construccién de una identidad corporativa atractiva. Para
las organizaciones de servicios, la intangibilidad del producto hace
que la dimensién de comunicacién en la identidad corporativa sea
un elemento fundamental en el desarrollo y la construccién de una
identidad atractiva. En definitiva, la comunicacién corporativa sera
una herramienta de las universidades para presentar informacién
sobre sumarca. Una buena gestién permitira transmitir la identidad
de forma que resulte atractiva. Por lo tanto, las instituciones han de
transmitir un mensaje claro y consistente a todo su publico a tra-
vés de sus comunicaciones (pagina web, publicidad, emails, etc.), y
este mensaje, a su vez, debe comunicar una imagen acorde con su
personalidad mediante una buena comunicacién interna (alumnos,
personal administrativo, profesores) y externa (empresas, sociedad
en general).

La identidad corporativa también se comunica a través del com-
portamiento de la organizacién donde los grupos objetivo son
capaces de juzgar por las acciones llevadas a cabo por la entidad
(Mohamad, Bakar y Rahman, 2009). En las empresas de servicios, la
entrega de la identidad corporativa depende del personal, ya que de

él depende la entrega de los valores fundamentales de la empresa al
cliente (Punjaisri y Wilson, 2011). De hecho, De Chernatony (2002)
postula que el personal de servicio es clave en la realizacién de la
identidad corporativa a través de la adopcién de comportamien-
tos que apoyan un conjunto de valores de la organizacién. Por lo
tanto, las actividades de marca deben estar dirigidas a la comuni-
cacion y entrega de la promesa de marca a los diferentes grupos de
interés. Esta promesa debe reflejar la singularidad de la identidad
corporativa con el fin de garantizar una identidad corporativa atrac-
tiva como fuente de competitividad de una organizacién (Punjaisri
y Wilson, 2011). En este sentido, las acciones que lleva a cabo
la Universidad deben reflejar sus valores, proporcionar al perso-
nal docente la oportunidad de desarrollar nuevos conocimientos
y habilidades, asi como mejorar el bienestar de su publico, con el
objetivo de crear una identidad atractiva para los diferentes grupos
de interés.

El altimo elemento de la identidad corporativa de nuestro
modelo es la cultura corporativa, la cual abarca creencias, actitudes
y valores que existen dentro de la organizacién (Melewar y Akel,
2005). Harris y de Chernatony (2001) argumentan que es impor-
tante lograr una alineacién entre la culturay los valores que rigen la
marca, ya que esto podria dar lugar a comportamientos incoheren-
tes que afectarian negativamente la percepcion de la marca de los
grupos de interés, y por ello la cultura debe ser adecuada y adaptada
a las necesidades de todos los interesados. Sin embargo, lograr un
acuerdo en una institucién académica en un solo conjunto de valo-
res es dificil de lograr (Melewar y Akel, 2005). La posible ausencia
de una direccién general en la comunidad académica para actuar
sobre estas subculturas, asi como la multiplicidad de identidades,
pueden dificultar la implementacién exitosa de un programa de
identidad corporativa.

En resumen, la identidad corporativa es una combinacién de
varios elementos y su gestion debe realizarse de una manera inte-
grada (Melewar y Akel, 2005). Por lo tanto, es necesario conocer
el caracter complejo y multidisciplinar de la identidad corporativa,
con la finalidad de gestionar cada uno de estos elementos de la
manera mas adecuada para proyectar una marca atractiva. En otras
palabras, la gestion de laidentidad a través de sus diferentes dimen-
siones es el antecedente principal del atractivo de la identidad. Por
lo tanto, establecemos las siguientes hipétesis:

H1a. La gestion de la identidad visual corporativa de la Universi-
dad influye positivamente en el atractivo de la identidad para los
profesores.

H1b. La gestion de la comunicacién corporativa de la Universi-
dad influye positivamente en el atractivo de la identidad para los
profesores.

H1c. La gestion del comportamiento corporativo de la Universi-
dad influye positivamente en el atractivo de la identidad para los
profesores.

H1d. Lagestionde la cultura corporativa de la Universidad influye
positivamente en el atractivo de la identidad para los profesores.

Son diversos los trabajos que afirman que el atractivo de la
identidad tiene miltiples beneficios en las actitudes y comporta-
mientos, tanto del empleado como del candidato a obtener empleo
(Van Riel y Balmer, 1997). Dos de estos beneficios son la identifica-
cién del trabajador con la organizacién y la actitud positiva hacia
su trabajo.

Con respecto a la identificacién del trabajador, esta se considera
como la vinculacién entre la autodefinicién cognitiva de un indivi-
duo y la definicién de la organizacién (Mukherjee y He, 2008). Si
un empleado percibe una identidad corporativa atractiva, este ten-
derd a sentirse identificado con la organizacién en la que trabaja
(Dutton, Dukerich y Harquail, 1994; Marin y Ruiz de Maya, 2012).
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En este sentido, Coleman et al. (2011) indican que puede llevar a
un sentido de orgullo de pertenencia a la empresa.

En relacién con las actitudes hacia el trabajo, se trata de eva-
luaciones positivas o negativas del trabajador acerca de ciertos
aspectos de su ambiente de trabajo. King y Grace (2010) argu-
mentan que para influir en las actitudes y comportamiento de
los empleados es necesario conseguir una identidad corporativa
atractiva para estos. Para ello, es importante que la organizacién
proporcione a sus empleados las herramientas necesarias para su
trabajo y satisfacer asi las expectativas del cliente. Karatepe (2013)
argumenta que los empleados que perciben un entorno laboral
incierto, con una marca corporativa poco atractiva, son propensos
a tener actitudes negativas hacia su trabajo.

En el sector de la educacién superior, las universidades inten-
taran lograr que la identidad sea atractiva para conseguir estos
beneficios de sus trabajadores. Asi, los profesores que perciban una
identidad corporativa atractiva se sentiran identificados con su ins-
titucion y tendran una actitud mas positiva hacia su trabajo. De esta
forma, proponemos las siguientes hipotesis:

H2. El atractivo de la identidad corporativa de la Universidad
influye positivamente en la identificacion de los profesores con la
misma.

H3. El atractivo de la identidad corporativa de la Universidad
influye positivamente en las actitudes del profesor hacia su trabajo.

En las areas de la psicologia social y del comportamiento orga-
nizacional se ha considerado que el concepto de identificacién
satisface las necesidades de la identidad social y autodefinicion.
Esto a su vez ejerce un impacto positivo en las actitudes de las per-
sonas hacia la organizacién y su trabajo (Bergami y Bagozzi, 2000).
Asi, laidentificacién entre el trabajador y la organizacién determina
el grado en que los empleados se sienten motivados para cum-
plir con las necesidades y objetivos de dicha organizacién (Dutton
et al,, 1994; Marin y Ruiz, 2007). En el caso de las universidades, el
grado de identificacién de los profesores con su Universidad mejora
su motivacién, favoreciendo unas actitudes mas positivas hacia su
trabajo. Por lo tanto, formulamos la siguiente hipétesis:

H4. Laidentificacién del profesor con su Universidad influye posi-
tivamente en las actitudes del profesor hacia su trabajo.

Finalmente, aspectos como la identificacién y la actitud hacia
el trabajo pueden influir en los comportamientos del profesor.
Asi, docentes que se encuentren plenamente identificados con su
Universidad y que tengan una actitud positiva hacia su trabajo
podrian estar dispuestos a realizar tareas que vayan mas alla de sus
obligaciones laborales. Este tipo de acciones suelen denominarse
«comportamientos extra rol» (Smith, Organ y Near, 1983; Wallace,
de Chernatony y Buil, 2011; Karatepe, 2013).

Existen diversas categorias para clasificar este tipo de com-
portamientos, si bien la mayoria de los trabajos apuntan a 2
grandes tipos: comportamientos extra rol dirigidos a clientes y
comportamientos extra rol dirigidos a otros empleados (Podsakoff,
MacKenzie, Paine y Bachrach, 2000; Netemeyer y Maxham, 2007).
En el caso de los servicios en general, y de la educacién universitaria
en particular, a veces podria resultar dificil clasificar comporta-
mientos de los profesores como dentro o fuera de sus obligaciones
laborales (Bettencourt y Brown, 2003). De cualquier forma, laiden-
tificacion del profesor o su actitud positiva en el trabajo actuaran
de precursores de un comportamiento favorable hacia sus alum-
nos y compaiieros. Comportamientos que podrian sobrepasar sus
obligaciones laborales.

Existen fundamentalmente 2 argumentos para justificar la exis-
tencia de comportamientos extra rol. El primero supone que el
trabajador que se sienta bien tratado por su entorno laboral estara
dispuesto a devolver ese buen trato con un comportamiento que

puedaincluso sobrepasar sus obligaciones (Farh, Podsakoffy Organ,
1990; Lee y Allen, 2001). El segundo argumento se basa en que el
trabajador que se encuentre a gusto, con una actitud positiva hacia
su trabajo, estara mas dispuesto a ayudar a su entorno que el tra-
bajador que no se encuentre a gusto, o que tenga una actitud mas
neutra (Isen y Baron, 1991; Lee y Allen, 2001). Ambos razonamien-
tos son perfectamente aplicables al caso concreto de los profesores
universitarios, y asi, proponemos las siguientes hipdtesis:

H5. Laidentificacién del profesor con su Universidad influye posi-
tivamente en el comportamiento extra rol del profesor.

H6. Las actitudes del profesor hacia su trabajo influyen positiva-
mente en el comportamiento extra rol del profesor.

A continuacién se detallan los aspectos metodolégicos en los
que se describe el estudio empirico, asi como la medicion de las
variables.

Metodologia

En esta seccion se detallan los procedimientos utilizados en la
recogida de datos y la medicién de las variables.

Estudio de campo

Para contrastar las hipétesis planteadas, se realiz6 un estudio
de mercado dirigido a profesores de las universidades ptblicas de
Espafia. Seglin el altimo informe publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE, 2013), Espafia contaba en el curso 2010/2011
con 48 universidades publicas, en las cuales trabajan un total de
217.580 profesores.

El objetivo fue utilizar una muestra que integrara profesores de
diversas areas, procedentes de universidades publicas del territorio
nacional. Ademas, era importante que la muestra englobara institu-
ciones de diferentes tamafios, desde universidades con alto nimero
de profesores hasta otras mas pequefias con un niimero menor. Hay
que sefialar que no en todas las inicialmente previstas fue posi-
ble tener acceso a los emails de los profesores, si bien la muestra
utilizada finalmente si cumplia el criterio de abarcar tanto uni-
versidades grandes, como la Universidad Complutense de Madrid
(6.926 profesores) o la Universidad de Barcelona (5.247 profeso-
res), junto a universidades mas pequefias, como la Universidad de
La Laguna (1.906 profesores) o la Universidad de Malaga (2.344).
La composicién de la muestra por universidades y departamentos
puede verse en la tabla 1.

Teniendo en cuenta que se necesitaba obtener alrededor de
200 encuestas para poder contrastar el modelo planteado, y esti-
mando que la tasa de respuesta pudiera oscilar entre el 8 y el 10%,
se decidi6 contactar por email a unos 2.500 profesores. El nimero
de profesores inicialmente seleccionados en cada Universidad era
proporcional al nimero de profesores que tenia esa Universidad
sobre el total de profesores de las 12 universidades. Pero esta
cifraaumento con el objetivo de abarcar departamentos completos,
como se explicara posteriormente.

Una vez calculado el niimero inicial de profesores, se procedié
a crear una base de datos con los correos electrénicos del per-
sonal docente de cada Universidad. Esta informacién se obtuvo a
través de las paginas web de los diferentes departamentos. Con
objeto de no seleccionar siempre los mismos departamentos en
todas las universidades, se decidié elegir uno de cada 7 depar-
tamentos sobre el listado inicial que ofrecia cada Universidad.
Ademas, se optd por escoger el primero de la lista en la primera
Universidad, después en la segunda Universidad el departamento
seleccionado fue el tercero en aparecer en la lista (debido a que el
segundo coincidia con el primer departamento de la Universidad
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Tabla 1
Muestra de universidades

Universidad N.° profesores N.° departamentos N.° encuestas proporcional N.° de encuestas N.° de encuestas
al n.° de profesores enviadas recibidas
Auténoma de Madrid 3.034 54 180 226 16
Barcelona 5.247 106 311 319 43
Castilla-La Mancha 2.456 36 146 171 28
Complutense de Madrid 6.926 186 411 411 22
Granada 4.103 138 243 262 18
La Laguna 1.906 64 113 120 9
Politécnica de Madrid 3.438 209 204 216 17
Malaga 2.344 74 139 145 18
Murcia 2.588 78 153 165 7
Salamanca 2.468 63 146 155 13
Valencia (Est. General) 4.009 92 238 263 15
Zaragoza 3.648 53 216 354 24
Total 42.167 1.153 2.500 2.807 230

Fuente: Datos del nimero de profesores obtenidos a partir del INE (2013), nimero de departamentos obtenidos a partir de la web de cada Universidad.

anterior) y asi sucesivamente, con el objetivo de tener la mayor
diversidad de departamentos.

Como enalgunas universidades la cantidad de encuestas a enviar
se completaba con la mitad de profesores del departamento, para
evitar departamentos incompletos se opt6 por enviar la encuesta a
todos los profesores del mismo departamento, aunque sobrepasase
la cantidad inicial de profesores previstos para cada Universidad.
Por ejemplo, en la Universidad Auténoma de Madrid el nimero de
encuestas a enviar proporcional al nimero total de profesores era
de 180.Sin embargo, esta cantidad la completaban solo 2 profesores
del departamento de Tecnologia Electrénica y de las Comunicacio-
nes. Como nos planteamos considerar departamentos completos,
se decidi6 enviar la encuesta a todos los profesores pertenecientes
a este departamento. Por lo tanto, el total de encuestas enviadas a
esta Universidad es de 226 en lugar de 180. De este modo, se con-
tact6 con 2.807 profesores a los que se invité a participar en una
encuesta online.

La recogida de datos dur6 2 meses y se realizaron 2 envios. El
primer envio se realizé la segunda semana de julio, y se obtuvie-
ron 153 respuestas. En la primera semana de septiembre se realiz6
el segundo envio, y se obtuvieron 77 respuestas adicionales. En
total se consiguieron 230 cuestionarios, lo que supone una tasa de
respuesta del 8,2%.

Con respecto a las caracteristicas de la muestra, los hombres
representan la mayoria de la muestra, con el 61,3%, y las mujeres el
38,7%. En cuanto a la vinculacién de los profesores con la Universi-
dad, el 58,7% son funcionarios, el 16,1% indicaron tener un contrato
indefinido, mientras que el 25,2% restante tienen un contrato
no indefinido. En promedio, los afios trabajados en la Universidad
en la muestra fueron 17 afios.

Escalas utilizadas

Todas las escalas utilizadas se obtuvieron de la literatura previa.
Con respecto a la gestion de la identidad corporativa, se utilizaron
items de la identidad visual adaptados de Simoes et al. (2005) y
Arendt y Brettel (2010). La dimensién de comunicacién se midi6é
con elementos que habian sido utilizados en el trabajo de Coleman
et al. (2011). Asimismo, los trabajos desarrollados por Wheeler,
Richey, Tokkman y Sablynski (2006) y Coleman et al. (2011) fueron
la base para determinar los items utilizados para medir el com-
portamiento. La cultura se midi6 utilizando 3 elementos de Simdes
et al. (2005). Todos ellos fueron adaptados convenientemente al
caso concreto de la gestion de la identidad corporativa en las uni-
versidades.

Por otro lado, 3 items adaptados de Arendt y Brettel (2010) se
utilizaron para medir el atractivo de la identidad. La identifica-
cién en la organizacién se midié con items adaptados de varios

articulos (Wieseke, Ullrich, Christ y van Dick, 2007; Punjaisri y
Wilson, 2011). Para medir las actitudes que tienen los profesores
haciala Universidad se utilizaron 4 items adaptados de King y Grace
(2010). Por tltimo, se utilizé una escala de 5 items para medir el
comportamiento extra rol (Saks, 2006).

Para medir las variables se emplearon escalas de 7 puntos tipo
Likert. Asi, se pidi6 a los encuestados que indicaran el grado de
acuerdo o desacuerdo con afirmaciones relacionadas con aspectos
de la Universidad. En la tabla 2 se pueden observar todos los items
utilizados en este estudio.

Resultados

Unavez recogidos los datos y realizado el proceso de depuracién
preliminar, el siguiente paso fue analizar la validez y la fiabilidad
de las escalas utilizadas. Para ello se utilizé el programa Smart PLS
(Ringle, Wende y Will, 2005). Como consecuencia de estos andli-
sis, fue necesario eliminar 2 indicadores por tener una carga en
el factor inferior al limite de validez habitualmente considerado
en la literatura de 0,7 (Carmines y Zeller, 1979). Concretamente,
se suprimieron los items EXT4 y EXT5 de la escala de comporta-
miento extra rol. Tal y como se muestra en la tabla 3, el resto de
indicadores no presentaron problemas en este aspecto. En relacién
con la consistencia, todos los factores arrojaron valores superiores
al limite de 0,7 en el indice de fiabilidad compuesto y en el alpha
de Cronbach (Bagozziy Yi, 1988; Nunnally y Bernstein, 1994). Ade-
mas, el andlisis de la varianza media extraida (AVE) mostré valores
por encima del minimo cominmente considerado de 0,5 (Fornell
y Larcker, 1981), por lo que podemos concluir que las escalas no
presentaban problemas de fiabilidad ni de validez convergente
(tabla 3).

Para el andlisis de la validez discriminante se siguid el criterio
de comparar el AVE de cada factor con las correlaciones al cuadrado
de cada par de variables (Barclay, Higgins y Thompson, 1995). Tal
y como se muestra en la tabla 4, en todos los casos los valores del
AVE fueron superiores a las correlaciones al cuadrado de los indi-
cadores relacionados. Asi, por tanto, podemos descartar problemas
de validez discriminante en las escalas utilizadas.

Tras comprobar la fiabilidad y la consistencia de las escalas de
medida, se procedié a realizar el modelo estructural y analizar la
significatividad estadistica de los parametros. Para ello utilizamos
la técnica del re-muestreo a través de Bootstrap con 500 submues-
tras, en la que se observé que todas las cargas factoriales eran
significativas al 1%. La capacidad predictiva del modelo también
mostré valores de R? aceptables, con cifras superiores al limite de
0,1 en todas las variables dependientes, y de Q2 mayores a cero
(Falk y Miller, 1992) (tabla 4). Asi, el Gltimo paso fue analizar la
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Identidad visual (a partir de Simdes et al., 2005; Arendt y Brettel, 2010)

V1
V2
V3

La identidad visual de mi Universidad (logotipo, colores corporativos, instalaciones. . .) refleja fielmente lo que somos
La identidad visual ayuda a reconocer mi Universidad
El pablico (alumnos, personal, sociedad en general) comprende los simbolos de nuestra Universidad (logotipo, colores. . .)

Comunicacién (a partir de Coleman et al., 2011)

COMUN1

COMUN2
COMUN3

A través de sus comunicaciones (pagina web, e-mails. . .), mi Universidad transmite un mensaje claro y consistente a todo su
publico (alumnos, personal, sociedad en general)

La estrategia de comunicacién de mi Universidad busca transmitir una imagen acorde con su personalidad

En general, en mi Universidad existe una buena comunicacién interna y externa

Comportamiento (a partir de Coleman et al., 2011; Wheeler et al., 2006)

COMPO1
COMPO2
COMPO3

COMPO4

Cultura (a partir de Simdes et al., 2005)
CUL1
CUL2
CUL3

Las acciones que realiza mi Universidad reflejan sus valores

Nuestra Universidad supervisa periédicamente el rendimiento de sus trabajadores

La Universidad proporciona a sus trabajadores la oportunidad de desarrollar nuevos conocimientos y habilidades para su
desarrollo

La Universidad realiza acciones para mejorar el bienestar de su publico (alumnos, personal, sociedad en general)

Existe una vision clara sobre los objetivos que guian la estrategia de mi Universidad
El profesorado estda comprometido con los objetivos de esta Universidad
El personal de la Universidad conoce la misién de esta institucién

Atractivo de la identidad (a partir de Arendt y Brettel, 2010)

ATR1
ATR2

Me gusta lo que esta Universidad representa
Esta Universidad tiene una identidad atractiva para mi

Identificacion en la organizacion (a partir de Wieseke et al., 2007; Punjaisri y Wilson, 2011)

IDENTF1
IDENTF2
IDENTF3
IDENTF4

El éxito de mi Universidad lo considero mi éxito

Cuando alguien habla bien de mi Universidad, me siento orgulloso
Siento que formo parte de mi Universidad

Me identifico con esta Universidad

Actitud hacia el trabajo (a partir de King y Grace, 2010)

ACT1
ACT2
ACT3
ACT4

Considero que este trabajo es interesante y estimulante
Tengo una actitud positiva en mi trabajo

Disfruto haciendo mi trabajo

Este es mi trabajo ideal

Comportamiento extra rol (a partir de Saks, 2006)

EXT1
EXT2
EXT3
EXT4
EXT5

Estoy dispuesto a ayudar a otros compaiieros si les surgen dificultades en su trabajo

Ayudo a mis compafieros en sus tareas

Dedico tiempo a mis compafieros cuando tienen problemas (de trabajo y/o personales)

Estoy dispuesto a hacer mas de lo que se espera de mi para conseguir que todos estén satisfechos (alumnos, compafieros)
Realizo funciones no exigidas en mi puesto, que ayudan a la imagen de la Universidad

Fuente: Elaboracién propia a partir de la literatura revisada y seleccionada.

Tabla 3
Principales resultados del analisis de validez y fiabilidad
Factor Indicador Carga factorial Alpha de Cronbach Indice de fiabilidad Varianza media
compuesto extraida (AVE)

Identidad visual corporativa (IV) V1 0,89 0,83 0,90 0,75
V2 0,84
V3 0,86

Comunicacion corporativa (COMUN) COMUNT1 0,92 0,89 0,93 0,82
COMUN2 0,90
COMUNS3 0,90

Comportamiento organizacional (COMPO) COMPO1 0,82 0,86 0,90 0,71
COMPO2 0,74
COMPO3 0,89
COMPO4 0,89

Cultura corporativa (CUL) CUL1 0,90 0,90 0,93 0,83
CUL2 0,92
CUL3 0,92

Atractivo de la identidad (ATR) ATR1 0,97 0,94 0,97 0,95
ATR2 0,97

Identificacion (IDNTF) IDNTF1 0,88 0,91 0,94 0,79
IDNTF2 0,87
IDNTF3 0,90
IDNTF4 0,90

Actitud hacia el trabajo (ACT) ACT1 0,80 0,79 0,86 0,61
ACT2 0,80
ACT3 0,76
ACT4 0,77

Comportamiento extra rol (EXT) EXT1 0,85 0,87 0,92 0,80
EXT2 0,93
EXT3 0,89

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 4
Resultados del andlisis de validez discriminante
ACT ATR COMPO COMUN CUL EXT IDNTF IV
ACT 0,61
ATR 0,18 0,94
cOMPO 0,12 043 0,70
COMUN 0,11 037 0,51 0,82
CUL 0,12 041 0,60 0,43 0,83
EXT 0,17 0,12 0,09 0,08 0,11 0,83
IDNTF 029 057 034 0,24 030 0,18 0,79
v 005 031 024 0,44 024 005 0,11 0,75

Los valores en negrita de la diagonal se refieren al AVE de cada factor. Los valores
fuera de la diagonal son las correlaciones al cuadrado.
Fuente: Elaboracién propia.

significatividad de las relaciones planteadas con objeto de contras-
tar las hipotesis propuestas.

Tal y como se observa en la tabla 5, la percepcién por parte
del profesor de la gestién de identidad corporativa relativa a la
identidad visual de su Universidad ejerce un efecto positivo y sig-
nificativo sobre el atractivo de la identidad (3 =0,23, p<0,01). Esto
es, la manera en que la Universidad gestiona todos sus elementos
visuales tales como el logotipo, los colores corporativos, las instala-
ciones, etc., favorecera la creaciéon de una identidad atractiva para
los profesores. De esta forma, aceptamos la hipétesis H1a.

Sin embargo, no ocurre lo mismo con la percepcién sobre la
gestiéon de la comunicacién corporativa, cuyo efecto no resulta
estadisticamente significativo en este andlisis (3 =0,09, p>0,05).
En otras palabras, los elementos escritos, verbales o presentados
visualmente que implican la comunicacién de la identidad cor-
porativa de la Universidad no ejercen una influencia considerable
en la identidad percibida por los profesores. Por lo tanto, rechaza-
mos la hip6tesis H1b.

Por el contrario, encontramos que el comportamiento corpora-
tivo ejerce un efecto positivo y significativo sobre el atractivo de la
identidad (3=0,27, p<0,01). Es decir, la percepcién que tienen los
profesores sobre una identidad atractiva de la Universidad viene
determinada por las acciones que lleva a cabo la institucién, y estas
acciones han de reflejar los valores de la Universidad, asi como bus-
car el bienestar de los diferentes grupos de interés. De esta forma,
aceptamos la hipétesis Hlc.

Asimismo, la cultura ejerce un efecto positivo y significativo
sobre el atractivo de la identidad (3=0,26, p<0,01). La percep-
cién de los profesores hacia una alineacién congruente entre la
cultura y los valores de la institucién, asi como una visién clara
de los objetivos que guian la estrategia de la Universidad, determi-
naran el atractivo de la identidad de dicha institucién. Por lo tanto,
aceptamos la hipétesis H1d.

Con respecto a la relacién entre el atractivo de la identidad
y la identificacién entre el profesor y su Universidad, los datos
muestran que existe un efecto positivo y significativo del primero
sobre el segundo (3=0,76, p<0,01). Si la Universidad gestiona

adecuadamente el atractivo de su identidad, podra conseguir que
los profesores se sientan identificados con su Universidad. Por todo
ello, podemos aceptar la hipétesis H2.

No ocurre lo mismo con la relacién entre el atractivo y la actitud
hacia el trabajo, y por ello no se acepta la hipétesis H3 (3 =0,06,
p>0,05). En este caso, la actitud hacia el trabajo viene determinada
principalmente por la identificaciéon del profesor con su Universi-
dad (B =0,49,p<0,01). De esta forma, podemos aceptar la hipétesis
H4.

En lo relativo al comportamiento extra rol del profesor, este
estudio muestra que laidentificacién en la organizacion ejerce efec-
tos estadisticamente significativos sobre el comportamiento del
trabajador (3 =0,28, p<0,01). Es decir, los profesores que se sienten
identificados con su Universidad estan comprometidos con su tra-
bajo, y sucomportamiento va mas alla de sus obligaciones laborales.
Por ello, podemos aceptar la hipétesis H5.

Por udltimo, con respecto a la relacion entre las actitudes hacia
el trabajo y el comportamiento extra rol, los datos muestran
que existe un efecto positivo y significativo del primero sobre el
segundo (3=0,26, p<0,05). Esto es, los profesores que estan moti-
vados con su trabajo estaran comprometidos con su Universidad, y
por consiguiente llevaran a cabo actividades que excedan los reque-
rimientos formales de su puesto de trabajo. De esta forma, podemos
aceptar la hipétesis H6.

Conclusiones, limitaciones y futuras lineas de investigacion

Los resultados obtenidos en el estudio permiten extraer una
serie de conclusiones de interés para la investigacién académica y
la gestion de las universidades. Desde el punto de vista académico,
este trabajo complementa los estudios de gestion de identidad cor-
porativa en el sector de la educacién superior. Asi, los resultados
obtenidos permiten reforzar aspectos que habian sido previamente
estudiados en otros trabajos, validar empiricamente relaciones que
solo se habian planteado desde la teoria, o generalizar resultados
que habian sido encontrados en contextos diferentes. Ademas, este
trabajo ha aportado también una perspectiva diferente al analisis
de la gestion de la identidad, esto es, analizando la percepcién de
los profesores sobre la propia gestiéon de sus universidades y sus
efectos en sus actitudes y comportamientos. Un aspecto que, al
menos desde la revision realizada por los autores, no habia sido
previamente analizado en la literatura previa. Este nuevo enfoque
ha permitido comprobar el efecto diferencial de 4 dimensiones de
la identidad corporativa de marca en la Universidad.

De manera especifica, los resultados han mostrado que la ges-
tién de los elementos visuales tiene un impacto en el atractivo de
la marca corporativa. Estos resultados estan en linea con lo obte-
nido en otros trabajos como el de Van den Bosch et al. (2006), en
el que se destacaba la especial importancia de estos elementos en
los servicios, y su papel para favorecer la identificacién de los gru-
pos de interés con la organizacién. El comportamiento corporativo

Tabla 5

Resultados del modelo estructural
Hipétesis 3 est. Valor t (sig) R2 Q2
H1a: Id. Visual — Atractivo 0,23 3,82 (p<0,01)
H1b: Comunicacién — Atractivo 0,09 1,03 (n.s.)
Hlc: Comportamiento — Atractivo 0,27 3,48 (p<0,01) ATR=0,53 ATR=0,48
H1d: Cultura — Atractivo 0,26 3,69 (p<0,01) IDTF=0,57 IDTF=0,43
H2: Atractivo — Identificacion 0,76 22,02 (p<0,01) ACT=0,28 ACT=0,15
H3: Atractivo — Actitud hacia el trabajo 0,06 0,66 (n.s.) EXT=0,22 EXT=0,17
H4: Identificacién — Actitud hacia el trabajo 0,49 5,25 (p<0,01)
H5: Identificacion — Extra rol 0,28 3,03 (p<0,01)
H6: Actitud hacia el trabajo — Extra rol 0,26 2,60 (p<0,05)

La significatividad estadistica estd calculada sobre una distribucién de una cola.
Fuente: Elaboracién propia.
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también resulta determinante del atractivo. Este resultado es cohe-
rente con los estudios de imagen realizados, en los que las acciones
corporativas resultaban clave en la concepcién de dicha imagen
(Beerli et al., 2002; Atakan y Eker, 2007). La cultura corporativa se
consideraba como critica en el proceso de gestién, ya que la litera-
tura previa apuntaba problemas de que esta resultaba demasiado
genéricay escasamente diferenciadora (Bakery Balmer, 1997; Pinar
etal,, 2011). En el presente estudio, los resultados muestran que su
gestion también influye en el atractivo de la marca corporativa.

A diferencia del resto de dimensiones de la identidad, la comu-
nicacién corporativa no ha mostrado una influencia significativa en
el atractivo de la identidad. En los trabajos anteriores se habia des-
tacado la necesidad de mantener la consistencia del mensaje, tanto
en los diferentes ptiblicos como a través de los distintos canales de
transmisién. Sin embargo, este factor no parece tan relevante a la
hora de determinar el atractivo de la marca a los ojos de los profeso-
res. Podria ser que los docentes no percibieran grandes diferencias
en la gestion de la informacién en la Universidad, tanto para aque-
llos que la identidad les resulta atractiva como para los que no.
Quizas es un factor en el que simplemente se espera un minimo.
Esto es, que solo influya si el profesor la percibe como excepcional-
mente bien o mal gestionada. En cualquier caso, es un resultado que
no esperabamos encontrar en el estudio y sobre el que convendria
continuar investigando en el futuro.

Con respecto al efecto del atractivo en la identificacion y la
actitud, los resultados obtenidos estan en general en linea con lo
obtenido en otros trabajos. Tal y como se destacaba anteriormente,
entre los maltiples beneficios de una marca fuerte se encuentran las
actitudes positivas hacia la marca, el sentimiento de pertenencia y
la mejora del clima laboral (Dutton et al., 1994; Luque y del Barrio,
2008; Hernandez y Zamora, 2010). No ha resultado sin embargo
significativa la relacién entre el atractivo de la identidad y la acti-
tud hacia el trabajo. La explicacién podria radicar en que se trata de
una relaciéon indirecta. En este sentido, se ha mostrado la existen-
cia de relaciones significativas entre el atractivo y la identificacion,
y entre la identificacién y la actitud. Por tanto, podemos pensar
que si podria existir relacién entre atractivo y actitud, si bien esta
queda mediada por el efecto en la identificacién del profesor con la
Universidad.

Finalmente, los resultados obtenidos han mostrado que el com-
portamiento extra rol viene determinado por la identificacién y la
actitud hacia el trabajo. Sibien este tipo de relaciones no habian sido
probadas empiricamente en el contexto universitario, los resulta-
dos si son acordes con lo mostrado en estudios previos. Asi, Kumar
y Usunier (2001) alertaban de que una cultura corporativa frag-
mentada podia llevar a bajos niveles de sociabilidad y solidaridad
entre trabajadores, lo que redundaria en bajos niveles de comporta-
mientos extra rol hacia el resto de sus compaiieros de trabajo. Tener
una cultura corporativa fuerte ofrece legitimidad a los empleados,
porque saben que sus acciones estan dentro de las lineas o valores
marcados por la organizacién. De esta forma, todos los empleados
siguen una misma direccién acorde con la fijada por la organizacion,
favoreciendo la identificacién y los comportamientos extra rol.

Desde la perspectiva de la gestién de las universidades, estos
resultados resaltan la importancia de la gestion de la identidad en
las universidades. Una gestién adecuada de la identidad corpora-
tiva a los ojos de los profesores tiene efectos en sus actitudes y
comportamientos. En este sentido, actiia de elemento de unién
y motivacion para desarrollar mejor su trabajo. Ademas, estos resul-
tados han mostrado que no todos los aspectos se perciben como
igual de importantes. A partir de los datos obtenidos, podemos
seflalar que las comunicaciones corporativas no tienen un papel
tan relevante como el resto de dimensiones. De esta forma, si tuvié-
ramos que priorizar alguna linea de actuacién, sugeririamos a los
gestores de la marca centrarse en los aspectos con un efecto mayor,
tal y como se indica en los estudios sobre imagen de marca (Luque

y del Barrio, 2008). En cualquier caso, conviene recordar que todas
las dimensiones de la gestion de la identidad estan estrechamente
interconectadas. La lectura de este trabajo no puede entenderse
como una gestion individualizada en la que se analiza su efecto
aislado, sino que por el contrario se trata de gestionar de forma glo-
bal todos los elementos de la identidad de una manera consistente
(Markwick y Fill, 1997; Melewar y Akel, 2005).

Debido a la conexién directa entre la actitud del profesor y
la motivacién del estudiante (Pinar et al., 2011), el sentimiento
de identificacién del profesor puede favorecer el sentimiento de
identificacién del estudiante con su Universidad. La gestion de la
identidad puede tener asi un efecto indirecto sobre el propio estu-
diante, ayudando a solventar uno de los problemas seflalados en la
literatura. Esto es, que el estudiante solo vea la Universidad como
un mero tramite para conseguir un titulo que le permita ejercer
(Balmer y Liao, 2007). Para ello, estos autores recomiendan gestio-
nar la marca corporativa universitaria con una mayor orientacién
al cliente, como una promesa hacia esos valores enunciados en la
cultura. Asi, las universidades deberian tratar a los alumnos no solo
como clientes temporales, sino como socios o miembros de por vida
de la institucién.

Este trabajo debe entenderse dentro del contexto de estudio en
el que ha sido realizado, y esta por ello sujeto a las limitaciones de
la muestra. Asi, en primer lugar, aunque se contacté con profeso-
res de distintas universidades y departamentos, la encuesta final la
contestaron los profesores que quisieron responder. En segundo
lugar, debido a que este estudio se centrd solo en las universi-
dades publicas de Espafia, representa una prueba limitada de la
identidad corporativa en las universidades en general. En este sen-
tido, es importante ampliar la muestra con objeto de conseguir
una mayor representatividad y generalizacién de los resultados. De
igual forma, el siguiente paso podria ser evaluar la validez externa
de los resultados obtenidos mediante la réplica del estudio en otros
paises o contextos universitarios. Por ejemplo, la investigacién
futura debe evaluar si existe un efecto similar en las universida-
des de otros paises o si el estudio en las universidades privadas
difiere de los resultados obtenidos en la Universidad piblica. De
igual forma, el andlisis de variables moderadoras como la Univer-
sidad de procedencia, los afios de antigiiedad o la categoria de los
profesores podria servir para detectar diferencias en las relaciones
analizadas. Finalmente, los datos obtenidos se derivan solo de una
fuente (profesores). Por lo tanto, seria interesante analizar la per-
cepcion que tienen los estudiantes y el personal de administracién
sobre la gestién de la identidad corporativa en sus universidades.
Todas las limitaciones seflaladas son posibles vias de investigaciéon
futuras que aportarian luz a un campo de investigaciéon que toda-
via tiene mucho recorrido. Un campo que, debido a la creciente
competencia en el sector universitario, conviene recorrer rapido.
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RESUMEN

El arrendamiento con opcién de compra ha adquirido una gran importancia en el mercado de la vivienda
debido a la crisis econémica actual, en la que apenas existe acceso al crédito procedente de las entidades
financieras. El objetivo de este articulo es el andlisis financiero de esta operacion, dirigido a la toma
de decisiones por parte del arrendador y del arrendatario, ya que, al contrario de lo que ocurre en la
financiacion bancaria, el arrendamiento con opcién de compra es, normalmente, un contrato negociado
entre ambas partes sin que ninguna de ellas imponga sus condiciones a la otra. La metodologia empleada
distingue entre compra comercial y especulativa, y la solucién aportada se articula mediante el uso de
rentas y el calculo del coste implicito. La principal contribucién de este trabajo es la introduccién de los
llamados puntos de indiferencia que se presentan como un concepto novedoso que recoge en un solo
parametro todas las variables que intervienen en este tipo de operaciones de forma que permite comparar
ambas alternativas ofreciendo diferentes puntos de inflexién que podran ser utilizados en la negociacién.
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The home renting with an option to buy. An assessment of its main alternatives

ABSTRACT

Leasing transactions have gained lot of importance on the housing market due to the current economic
crisis, in which there exists little access to the credit from the financial institutions. The aim of this paper
is the financial analysis of this transaction, addressed to the decision making process by the lessor and
the lessee since, contrary to the bank financing, the leasing is usually a contract negotiated between both
parties where none of them imposes its conditions on the other one. The methodology used distinguishes
between commercial and speculative purchase, and the solution offered is based on the use of incomes
and the calculation of the implicit cost. The principal contribution of this work is the introduction of
the so-called points of indifference, which are presented as a new concept which collects, in a unique
parameter, all the variables involved in this class of transactions. This will allow us to compare both
alternatives, providing different points of inflexion that can be used in the negotiation.
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Introduccion

Todo ello ha dado lugar a que todos los sectores de la economia
implicados en este proceso se hayan transformado a lo largo de

Desde el afio 1995 hasta la fecha, el mercado de la vivienda este periodo, situdndose ahora en una situacién dificil marcada por
en Espafia ha experimentado un ciclo marcado por la expansién el estancamiento de las ventas en el sector. Esto ha conllevado la
del stock de las viviendas y el incremento excesivo de los precios. paralizacién de la construccién de nuevas edificaciones, una bajada
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del precio y una paralizacién de la economia vinculada, lo que en
Espafia repercute, directa e indirectamente, en una gran parte de
la poblacién. Esta situacién ha provocado que tanto los propieta-
rios de viviendas —ya sean promotores, inversores o simplemente
particulares tenedores de las mismas— asi como los potenciales
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compradores se vean inmersos en la blsqueda de alternativas a la
financiacién bancaria para culminar las transacciones econémicas
pretendidas de sus viviendas.

El alquiler con opcién a compra es un contrato entre 2 perso-
nas por el cual se formaliza un arrendamiento, que da derecho al
uso y disfrute de una vivienda a cambio de una renta, en el que,
como prestacién accesoria, el arrendador concede al arrendatario
la posibilidad de adquirir la vivienda objeto del arrendamiento en
unas condiciones mas beneficiosas que las ofrecidas por el mercado,
acordando para ello unas determinadas estipulaciones.

Por tanto, las caracteristicas de esta operacién son las siguientes:

1. En cuanto a su duracién, el articulo 9.1 de la Ley 29/1994, de
24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos, establece que:
«La duracién del arrendamiento sera libremente pactada por las
partes. Si esta fuera inferior a 5 afios, llegado el dia de venci-
miento del contrato, este se prorrogara obligatoriamente por
plazos anuales hasta que el arrendamiento alcance una dura-
cién minima de 5 afos, salvo que el arrendatario manifieste al
arrendador con 30dias de antelacién como minimo a la fecha
de terminacién del contrato o de cualquiera de sus prérrogas, su
voluntad de no renovarlo.

2. En cuanto al plazo de la opcién de compra, esta puede estipu-
larse para su ejercicio en fechas fijadas de antemano, o bien en
un periodo de tiempo determinado que debera ser, para que
la operacién tenga coherencia financiera, menor o igual que el
plazo inicialmente establecido para el arrendamiento, quedando
extinguido el citado derecho en caso de extincién del contrato
de arrendamiento.

3. Con respecto al importe de la renta, esta podra ser fija o variable
en funcién de algin indice, generalmente el indice de precios al
consumo (IPC).

4. Se podra establecer que un porcentaje, que podra alcanzar el
100% de la suma aritmética de todas las cuotas de alquiler
pagadas hasta el momento del ejercicio de la opcién, tenga la
consideracion de pago a cuenta del precio final de la vivienda.

5. Por lo que respecta al precio de compraventa de la vivienda, este
podraé ser prefijado y constante, prefijadoy variable en funcién de
algln indice, o bien determinado a posteriori en las condiciones
que se establezcan en el contrato.

6. La opcién de compra ha de tener valor, es decir, debe mediar un
precio por tal concepto.

El alquiler con opcién de compra (también llamado alquiler con
opcién a compra) nace en el mundo anglosajén con el nombre de
rent to own o rental purchase. Este contrato nacié en el Reino Unido
y en los paises de la Europa continental en el afilo 1933. En Estados
Unidos aparece en los afios 1950 y 1960, y su objeto lo constituian
muebles, aparatos electrénicos y electrodomésticos (Cruz Rambaud
y Valls Martinez, 1999, pp. 61-70). No obstante, con posterioridad
esta figura de extendi6 a las propiedades inmobiliarias, tal como
aparece analizado en el trabajo de Ferruz Agudo, Lopez Vifiegla y
Sarto Marzal, 1995, pp. 261-265).

En la literatura especializada que trata sobre este tipo de ope-
raciones encontramos varios estudios que tratan el arrendamiento
con opcién de compra, también denominado leasing, desde dife-
rentes puntos de vista, analizindose tanto los aspectos juridico,
contable y fiscal, como diversos matices dentro de contextos de
dificultades financieras (Ferruz Agudo, Frias Mendi y Lopez Arceiz,
2013, pp. 48-56, y Ferruz Agudo y Lopez Arceiz, 2013, 80-89).

En términos muy simples, un contrato de alquiler con opcién
de compra combina un contrato bdsico de alquiler con un
contrato de opcién de compra. El arrendatario/inquilino paga al
arrendador/propietario un dep6sito no reembolsable por la opcién
que se aplica al precio de compra de la casa. Ademas, el inquilino

paga un alquiler para compensar al propietario por el uso que hace
de la propiedad.

Normalmente, las cuotas del alquiler son mensuales y una parte
se aplican al precio de compra de la casa. Durante el periodo de
alquiler, pero antes del vencimiento de la opcién, el arrendatario
tiene el derecho exclusivo a comprar la casa en los términos que
ambas partes hayan acordado previamente.

Aunque en la seccion siguiente veremos detalladamente las ven-
tajas y los inconvenientes del alquiler con opcién de compra, el
principal inconveniente para el vendedor es el equitable title claim
que tiene el comprador, es decir, el derecho legitimo del comprador
a una propiedad que no es suya. Por su parte, el comprador tiene el
riesgo de que el vendedor desaparezca, fallezca o decida no vender.
Un tercer inconveniente seria la clausula due-on-sale, que es una
clausula para evitar la transferencia de una hipoteca que exige el
pago del crédito hipotecario para poder efectuar la venta del bien
hipotecado. Esta clausula permite la aceleracién de la hipoteca.

El contrato de alquiler con opcién de compra es perfectamente
legal en los 50 estados de Estados Unidos, Canada, Australia y Reino
Unido, y en cualquier pais con economia de mercado donde los
contratos de alquiler y de opcién sean legales. En Estados Unidos
ha existido una controversia acerca de si se trataba de un alquiler
o de una venta a crédito. En Estados Unidos el periodo de tiempo
para poder ejercer la opcién de compra va de uno a 3 afios.

De acuerdo con Garcia Montalvo (2009, pp. 66-87), «en gran
parte de Estados Unidos la compra de una vivienda se podia consi-
derar como un alquiler con opcién de compra. Si los precios subian
se producian ganancias de capital y la posibilidad de extraer parte
de ese incremento en forma de home equity. Si los precios baja-
ban, simplemente no se ejercia la opcién de compra y se dejaba de
pagar la hipoteca. Es el conocido vulgarmente como «jingle bell»,
por el sonido que hacen las llaves al dejarlas caer en un mostrador
(o introducirlas por debajo de una puerta). El hecho de que muchas
compras implicaran una entrada muy pequeiia (o incluso se pudiera
gestionar otro crédito para poder pagar la entrada) intensifica el
incentivo de los compradores a devolver la vivienda si se produce
una caida de los precios (Mayer, Pence y Sherlund, 2009)».

Enlafigura 1 podemos observar graficamente todas las variantes
que se desprenden de las caracteristicas anteriormente desarro-
lladas de un contrato de arrendamiento de vivienda con opcién a
compra.

Por otro lado, debemos tener en cuenta la existencia de la doble
perspectiva existente en este tipo de contratos, ya que nos encon-
tramos ante un conjunto de decisiones que se deben tomar de forma
conjunta y cuyo fin dltimo es el uso de una vivienda.

Cuando analizamos las repercusiones econémico-financieras de
las ventajas e inconvenientes de un contrato de arrendamiento con
opcién a compra, debemos situarlo dentro de un contexto, ya que
las repercusiones seran distintas dependiendo del tipo de decisién
que tanto arrendador como arrendatario quieran tomar.

Desde la perspectiva del propietario del inmueble existen 2
posibles decisiones, alquilar o vender, existiendo residualmente
una tercera para aquellos sujetos a los que les resulta indiferente
cualquiera de las 2 alternativas. Si la decisién es la de vender, o
la indiferencia, la disyuntiva a plantear sera la de vender en el
momento 0, o la de realizar un alquiler con opcién de compra con
la posibilidad de una venta futura en un momento del tiempo n.
Por otro lado, si la decisién es alquilar, la disyuntiva sera la de con-
ceder o no al arrendatario la posibilidad de adquirir una opcién de
compra sobre el inmueble arrendado.

Desde la perspectiva del arrendatario, las posibles decisiones
son analogas a las anteriores, y consisten en alquilar, comprar o una
posible indiferencia, que en este caso seria la compra del inmueble
siempre y cuando las condiciones de compra fueran lo suficien-
temente atractivas. En cualquier caso, y desde un punto de vista
racional, dentro del marco del presente estudio entenderemos que
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Figura1. Caracteristicas de uncontrato de arrendamiento conopciénde compra.
Fuente: elaboracién propia.

el sujeto precisa de una vivienda en la que habitar y la quiere en las
mismas condiciones y caracteristicas, tanto si la va a adquirir como
silavaaarrendar. Enel casode que el arrendatario desee comprar la
vivienda, la decisiéon a tomar estara entre adquirirla en el momento
actual (0) o bien realizar un alquiler con opcién de compra del que
obtenga un beneficio, posible o cierto. En el caso contrario, es decir,
cuando el arrendatario desee alquilar la vivienda, su decision estara
entre un alquiler que podriamos llamar ordinario y un alquiler con
opci6én de compra.

La organizacién de este articulo es como sigue. En la siguiente
seccién estudiamos pormenorizadamente las ventajas y los incon-
venientes de esta alternativa de compra de vivienda, tanto para el
arrendador como para el arrendatario. Posteriormente efectuamos
el andlisis financiero de la operacién, valorando la opcién mediante
rentas (tanto para la compra comercial como para la especulativa),
calculando el coste implicito de la operacién e introduciendo el
novedoso concepto de punto de indiferencia. Por Gltimo, se pre-
sentan las principales conclusiones del trabajo.
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Ventajas e inconvenientes para el arrendador y para el
arrendatario

En la tabla 1 se relacionan las ventajas e inconvenientes del
contrato de arrendamiento con opcién a compra frente a la com-
praventa.

Hay que tener en cuenta que en el contrato de alquiler con
opcién de compra existe un derecho —la opciéon de comprar— para
el arrendatario y una obligacién para el arrendador —la obligacién
de vender a requerimiento del arrendatario—, de forma que ten-
dremos que analizar las ventajas e inconvenientes para arrendador
y arrendatario tanto para el caso de que se ejerza la opcién de com-
pra como para el caso de que no se ejerza, ya que, COmo veremos,
los resultados pueden ser muy diferentes en funcién de la evolu-
cién de las caracteristicas del mercado de la vivienda en el periodo
que media entre la contratacién del arrendamiento con opcién de
compra y el momento del posible ejercicio de dicha opcién.

Entre las ventajas de esta operacién podemos citar las siguientes.

A. Ventajas para el arrendador

A.1. En todo caso:

¢ Se asegura la obtencién de ingresos por la vivienda.

e Se eliminan los gastos de mantenimientoy comunidad, en su caso.
¢ Se podra optar a subvenciones de las administraciones ptblicas.

¢ Se podra elevar la cuantia de la renta por arrendamiento.

Tabla 1

Ventajas e inconvenientes del alquiler con opcién a compra para el arrendador y el

arrendatario

Arrendador

Arrendatario

Ventajas

- Se asegura la obtencion
de ingresos por la vivienda
- Elimina los gastos de
mantenimiento y comunidad,
en su caso
- Su vivienda es alquilada
por un futuro comprador
- Podra optar a subvenciones
de las administraciones
publicas
- Podra elevar la cuantia de la
renta por arrendamiento
- Las mejoras realizadas por el
arrendatario suponen un
aumento de la vinculacién a la
vivienda de este, o un aumento
de valor de la vivienda

Inconvenientes

- Pierde liquidez al aplazar el
momento de la compraventa
- La vivienda adquiere la
condicién de usada en el caso
de no ejercitar la opcién de
compra el arrendatario
- Pierde otras opciones de
venta durante un periodo
minimo de 5 afios
- En general, tiene todos los
inconvenientes propios del
arrendamiento
- Fija un precio méaximo de
venta durante un determinado
periodo

- El alquiler no sera un fondo
perdido
- Le permite disfrutar de la
vivienda mientras ahorra para
comprarla
- Mejorara su acceso al crédito
- Decide el momento de la
compra
- Usualmente puede estrenar la
vivienda por el precio de un
alquiler
- Podra optar a subvenciones
de las administraciones
publicas
- Las mejoras realizadas
durante el arrendamiento
quedan a su beneficio en caso
de ejercitar la opcién
- Aumenta el plazo para la
toma de decision, teniendo
asegurado, en la mayoria de los
casos, un precio maximo

- El importe de la renta es,
normalmente, superior a un
arrendamiento sin opcion de
compra
- La opcién de compra puede
tener precio
- Los costes de la puesta en
funcionamiento de la vivienda
corren por cuenta del
arrendatario y en beneficio
del arrendador en caso de no
ejercitar la opcién
- Dependencia de la solvencia
econdmica del arrendador

Fuente: elaboracion propia.

Otro aspecto a tener en cuenta a la hora de estudiar las ventajas
e inconvenientes para el arrendador y el arrendatario es la relacién
que se da entre el precio de compra de la vivienda en los momentos
inicial y el final, con los incentivos, cobros y pagos que el arrenda-
tario realiza al arrendador. Antes de seguir con este analisis, vamos
a definir los siguientes parametros:

Py: precio de la vivienda en el momento inicial (firma del con-
trato de alquiler).

Py: precio de mercado de la misma vivienda transcurridos n
anos.

m: nimero de pagos anuales.

I: cuota periédica de alquiler con opcién a compra.

I': cuota periddica de alquiler sin opcién de compra.

O: precio inicial de la opcién de compra.

«: porcentaje de deduccién de las cuotas de alquiler (fijo o varia-
ble).

B: porcentaje de subida del precio de la vivienda.

EO: desembolso necesario para el ejercicio de la opcién de com-
pra.

A.2. Si finalmente se ejerce la opcion, lo cual desde un punto
de vista racional se producira cuando:

Po(l-i—ﬂ)m1 —a-m-n-1-0<Py,.
¢ Se habra obtenido un beneficio, siempre que:
Po[(1+B) " =1]>m-n[l'-(1-a)].

e Su vivienda es alquilada por un futuro comprador.
e Las mejoras realizadas por el arrendatario suponen un aumento
de la vinculacién a la vivienda de este.

A.3.Sifinalmente no se ejerce la opcion, lo cual desde un punto
de vista racional se producira cuando:

Po(1+B8)" '—a-m-n-1-0> P,.

e Se producira un beneficio cuando:
Py—Pp<m-n-(l-1)+0, en cuyo caso, el beneficio, B, sera:

B:Pn—Po+m-n-(l—l’)+O.

e Las mejoras realizadas por el arrendatario suponen un aumento
de valor para una futura venta o arrendamiento de la vivienda.

B. Ventajas para el arrendatario

B.1. En todo caso:

e Usualmente puede estrenar la vivienda por el precio de un alqui-
ler.
e Podra optar a subvenciones de las administraciones ptblicas.

B.2. Si finalmente se ejerce la opcion:

e El alquiler no sera un fondo perdido.

e Le permite disfrutar de la vivienda mientras ahorra para com-
prarla.

e Mejorara su acceso al crédito.

e Decide el momento de la compra.

e Las mejoras realizadas durante el arrendamiento quedan a su
beneficio en caso de ejercitar la opcién.
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Adquiere la vivienda a un precio menor que el de mercado,
cuando, en el momento de ejercitar la opcién, el precio de mer-
cado sea menor que el fijado en la opcién.

B.3. Si finalmente no se ejerce la opcién:

Haber disfrutado de la vivienda sin tener que realizar la inversién
necesaria parala compra, obteniendo con ello todos los beneficios
del coste de oportunidad de su dinero.

Tener abierta la posibilidad para adquirir otra vivienda por un
precio inferior al que hubiera adquirido esta en la fecha de firma
del contrato de arrendamiento con opciéon de compra, con el tinico
limite de que el precio de mercado sea inferior en una cantidad
menor que el sobreprecio de las cuotas de alquiler mas el precio
de la opcién, en su caso.

Entre los inconvenientes de esta operacién, podemos citar los

siguientes:

C. Inconvenientes para el arrendador

C.1. En todo caso:

Pierde liquidez, ya sea por el hecho de aplazar el momento de la
compraventa, o porque esta finalmente no llegue a producirse. El
hecho de realizar un arrendamiento con o sin opcién de compra
ya supone una limitacién para el propietario/arrendador de la
vivienda a la hora de disponer de la misma, pero en el caso de
no otorgar la opcién de compra, podria seguir disponiendo de la
vivienda para su venta, aunque respetando los derechos de tanteo
y retracto que, de acuerdo con la legislacién vigente, asisten al
arrendatario de la vivienda (articulo 25, Derecho de adquisiciéon
preferente, de la Ley de Arrendamientos Urbanos). En el caso de
otorgar, ademas, la opcién de compra, la limitacién para la venta
de la vivienda es total, debiendo conservar el propietario en su
patrimonio el bien sobre el que ha otorgado la opcién de compra
puesto que, de otra manera, no podria cumplir con el contrato
de opci6n para el caso en que el optante decidiese ejercitar su
derecho.

C.2. Si finalmente se ejerce la opcion:

Fijar un maximo de venta durante un determinado periodo. El
hecho de fijar un precio determinado por el que se ofrece la venta
de un bien durante un periodo de tiempo supone un gran riesgo
de precio para el optatario, riesgo que es directamente propor-
cional al tiempo por el que se concede la opcién y que sera ain
mayor cuando dicho precio quede fijado de forma definitiva y
por una cantidad cierta no indexada por medio de ningtn indice
de variacién de precios. Es decir, si la opcién de compra se con-
cede por un periodo muy corto de tiempo, el riesgo asumido no
es muy elevado, y si el plazo es largo pero el precio esta inde-
xado con algtn indice que recoja las variaciones de los precios de
la vivienda en la zona en la que la misma se encuentra ubicada
o, al menos, en el condicionado de la opcién se ha establecido
un incremento del precio relacionado con el paso del tiempo, el
riesgo sera limitado. Pero si, por el contrario, se negocia una canti-
dad fija durante un largo periodo de tiempo, el riesgo asumido por
el optatario es muy elevado, puesto que si el precio de mercado de
la vivienda se sitia en una cantidad muy superior al precio pac-
tado contractualmente, no habra ninguna duda de que el optante
se inclinara por ejercer su derecho de opcién, con la consiguiente
pérdida potencial para el optatario de la ganancia dejada de perci-
bir. La cuantificacién de esta pérdida serd equivalente al beneficio
obtenido por el arrendatario en la misma situacién.

C.3. Si finalmente no se ejerce la opcion:

La vivienda adquiere la condicién de usada, para el caso de una
vivienda nueva, en el caso de no ejercitar la opcién de compra el
arrendatario. A la hora de proceder a su venta, el hecho de que
una vivienda sea nueva o de segunda mano tiene efectos negati-
vos a la hora de negociar el precio de venta, puesto que aunque
la vivienda se encuentre en perfecto estado de conservacion, el
valor de un bien en uso es inferior al de un bien nuevo. Ade-
mas, cuando hablamos de la tributacién indirecta vemos que si la
vivienda ha permanecido arrendada durante un periodo superior
a 2 afios y el comprador no es el propio inquilino, la vivienda se
transmitira como una segunda transmision, por lo que el compra-
dor tendra que hacer frente al pago del impuesto de transmisiones
patrimoniales (por un importe equivalente al IVA) y el promotor
habra perdido el derecho a la deduccién del IVA soportado en la
promocién de la vivienda.

Pierde otras opciones de venta durante un periodo minimo de
5afos. El articulo 9 de la Ley de Arrendamientos Urbanos esta-
blece como plazo minimo del contrato de arrendamiento, el plazo
establecido en el contrato mas la suma de las prérrogas obliga-
torias, un periodo de 5 afios, por lo que, con independencia de la
duracién pactada para la opcién de compra, una vez realizado el
contrato de arrendamiento el propietario se enfrenta a la posibi-
lidad de no poder recuperar la posesion de la vivienda durante
un periodo minimo de 5 afios.

En general, tiene todos los inconvenientes propios del arrenda-
miento. En este punto nos referimos a todas las contingencias que
puedan derivarse de un contrato de arrendamiento como de cual-
quier otro negocio juridico que tenga caracter continuo; asi, por
ejemplo, nos referimos a los posibles impagos, desperfectos oca-
sionados en la vivienda o cualquier otro tipo de litigio que pueda
producirse entre las partes.

D. Inconvenientes para el arrendatario

D.1. Si finalmente se ejerce la opcion:

Dependencia de la solvencia econémica del arrendador. Si nos
encontramos ante un arrendador solvente que toma libremente la
decisién de realizar arrendamientos con opcién de compra sobre
las viviendas que posee con el fin de facilitar su venta, en principio
este no debe ser un inconveniente, pero si, por el contrario, nos
encontramos con una entidad mercantil que tiene los inmuebles
hipotecados y que, ante la imposibilidad de enajenarlos por la via
ordinaria o hacer frente al pago de los términos amortizativos de
dichas hipotecas, toma la decisién de realizar este tipo de contra-
tos, existe la posibilidad de que su situacién econémica empeore
y el banco se vea obligado a ejercitar su derecho de ejecutar la
correspondiente hipoteca, por lo que nos encontrariamos en una
situacion en la que el arrendador no podria cumplir su contrato
de opcién al no ser, en el momento de ejercitarse la misma, titular
juridico del bien objeto de la opcién.

D.2. Si finalmente no se ejerce la opcion:

El importe de la renta es, normalmente, superior a un arrenda-
miento sin opcién de compra. Habitualmente, el hecho de pactar
unaopciénde compray que parte, o latotalidad, de las rentas sean
descontables del precio de venta en caso de ejercitar la opcion de
compra hace que el precio del arrendamiento sea superior al que
se hubiera fijado en caso de pactar un arrendamiento sin opcién
de compra; dicha diferencia sera un gasto adicional al arrenda-
miento de la vivienda para su uso, que también analizaremos en
los apartados posteriores, teniendo en cuenta el verdadero valor
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del uso de la vivienda. En todo caso, el gasto adicional podria

quedar cuantificado comom -n- (I —1I').
e La opcién de compra puede tener precio. Como hemos visto
en el punto anterior, aun no teniendo un precio explicito,
la opcién de compra puede suponer un coste para el arrenda-
tario que, en el caso de no llegar a ejercer la opcién de compra, se
podria considerar un gasto adicional del arrendamiento.
Los costes de la puesta en funcionamiento de la vivienda corren
por cuenta del arrendatario y en beneficio del arrendador en
caso de no ejercitar la opcién. Si la vivienda se adquiere en con-
dicién de nueva, existen una serie de gastos que, en la practica, al
subyacer en el contrato de arrendamiento con opcién de compra
la intencién de materializar la compraventa, corren por cuenta
del arrendatario/optante y, en caso de no llegar a materializarse
dicha opcién, serian un gasto y quedara a beneficio del arren-
dador puesto que, de acuerdo con el articulo 23 de la Ley de
Arrendamientos Urbanos, las obras de mejora realizadas por el
arrendatario quedaran a beneficio del inmueble sin que el mismo
pueda exigir indemnizacién alguna por ellas.

Andlisis financiero de la operacién

Una vez definidos todos los conceptos que intervienen en una
operacion de arrendamiento de vivienda con opcién de compra, asi
como las implicaciones y repercusiones legales y tributarias que
puedan tener este tipo de operaciones, vamos a analizar el impacto
econémico-financiero de este tipo de operaciones en funcién del
condicionado contractual que se establezca en cada caso.

Dada la amplia libertad de contratacién existente en nues-
tro pais, vamos a delimitar, mediante las siguientes hipétesis de
partida, determinados supuestos que, de forma muy generalista,
consideramos como los mas habituales. Para ello, vamos a esta-
blecer 2 posibles casos de muy distinta naturaleza, consistiendo
el primero de ellos en una operacién comercial en la que el pro-
pietario de la vivienda concede la posibilidad de iniciar la venta
con un contrato de alquiler con opcién de compra, pero cuyo fin
Gltimo por ambas partes es que se materialice la compraventa, aun-
que juridicamente el arrendatario/optante no esté obligado a ello;
en la segunda alternativa, mucho mas compleja, vamos a analizar
las caracteristicas de un contrato de arrendamiento con opcién de
compra en el que ambas partes tratan de hacer su propio negocio,
es decir, en la que intervendria no solo la intencién tGltima de adqui-
rir una vivienda, sino que entrarian en juego las estrategias de cada
contratante para, a la vez que se produce el uso de la vivienda, reali-
zar otras acciones conjuntas de especulacién y cobertura de riesgos.

Hipétesis de partida

A continuacién vamos a describir las hipétesis de partida de cada
una de las operaciones descritas en el punto anterior, para pos-
teriormente ir realizando el andlisis cuantitativo de cada una de
ellas. A la primera de las alternativas la vamos a denominar opcién
comercial, y a la segunda, opcién especulativa.

Hipétesis de partida del arrendamiento con opcion de compra
comercial

Hemos denominado «comercial» a este tipo de contrato de
arrendamiento con opcién de compra puesto que consideramos
que la finalidad dltima de ambas partes es la transmision de la
vivienday, por tanto, la motivacién que lleva al propietario a pactar
este tipo de contrato no es otra que facilitar el proceso de venta.

Entre las ventajas especificas de este tipo de contrato destaca
la posibilidad de acceder a una vivienda por un sujeto o una fami-
lia que no dispone de recursos para hacer frente a la entrada de la
vivienda y, dadas las condiciones actuales de la financiacién hipo-
tecaria, no le resulta posible adquirir una vivienda sin disponer

del —habitualmente— 20% de entrada que exigen las entidades
financieras, puesto que el porcentaje de financiacién no puede
sobrepasar el 80% del valor de la vivienda.

Por otro lado, el hecho de acreditar ante la entidad financiera
que durante un largo periodo de tiempo se ha estado haciendo
frente conregularidad al pago de larenta del alquiler de la vivienda,
que normalmente vamos a tratar de conseguir que sea una can-
tidad similar al término amortizativo de la hipoteca a solicitar
para la ejecucién de la opcién de compra, permitird mejorar la
capacidad de negociacién bancaria a la hora de conseguir mejores
condiciones financieras.

Las principales caracteristicas de esta modalidad son:

e El principal objetivo es la adquisicién de una vivienda.

¢ El periodo de arrendamiento se emplea para el pago de la entrada,
o parte no financiable.

e Larenta serd fijada a niveles de mercado y constante para todo el
periodo, por tanto, [=1'.

e La opcién de compra se concede como prestaciéon accesoria al
arrendamiento sin que medie precio alguno por ella; por tanto,
0=0€

e Las cantidades pagadas en concepto de renta son descontadas
integramente del precio de la compraventa en caso de ejercitarse
la opcién de compra; por tanto, o =1.

e El precio de la vivienda permanece constante durante toda la
vigencia del contrato, por lo que 8=0.

Hipétesis de partida del arrendamiento con opcion de compra
especulativa

En esta segunda opcion, a la que hemos denominado opcién de
compra «especulativa», las hipétesis de partida son muy distintas
de la anterior, puesto que, en este caso, lo que analizamos son
las caracteristicas e implicaciones financieras de una operacién
de alquiler con opcién de compra en la que el fin Gltimo sigue
siendo transmitir una vivienda, pero por 2 sujetos negociadores
que pretenden maximizar su beneficio al tiempo que minimizar
sus riesgos, lo cual, como podremos ver en el andlisis financiero,
producird efectos contrarios para ambas partes que podran dar
lugar a situaciones muy dispares.

Ha de tenerse en cuenta, de forma previa al establecimiento de
las hipétesis de partida, que en este segundo caso la compraventa
se podria materializar en el momento cero; sin embargo, la alta
volatilidad del mercado de la vivienda hace que un sujeto debida-
mente informado pretenda especular con una eventual bajada del
precio de la vivienda, motivo por el que no desee perfeccionar la
compra-venta en el momento inicial y, por otro lado, el arrenda-
dor/vendedor solo estara dispuesto a incurrir en el riesgo de una
posible pérdida ocasionada por la depreciaciéon de la vivienda si
a cambio recibe una prima. La prima anterior podra cobrarse de
forma implicita o explicita: la primera, mediante un incremento en
el precio del arrendamiento teniendo en cuenta la limitacién de las
cantidades pagadas en concepto de renta por parte del arrendata-
rio que seran objeto de deduccién del precio de venta final. En el
segundo caso, es decir, de forma explicita, mediante el cobro de una
prima por la opcién de compra. Por dltimo, cabe la posibilidad de
que la prima de la opcién sea la suma de una prima implicita y otra
explicita en los términos establecidos anteriormente.

Las principales caracteristicas de esta modalidad son:

e El principal objetivo es la limitacion de los riesgos que implica
una posible bajada del precio de la vivienda.

¢ El periodo de arrendamiento se fija como plazo para la estabili-
zacién del precio de la vivienda.

e Laopcion de compra se otorga a titulo oneroso, por lo que se debe
cumplir, al menos, uno de los siguientes supuestos:
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o Larenta sera fijada a niveles superiores a los del mercado; por
tanto, [>I'. Para dicha renta, en los casos en los que sea actua-
lizada peri6dicamente, tomaremos el valor del crecimiento
medio, el cual consideraremos constante.

o La opcién de compra se concede a cambio de una contrapres-
tacién econémica; por tanto, O>0<€. Dicha contraprestaciéon
econdmica se considera exclusivamente prima de la opcién, por
lo que en ningin caso se descontara del precio de la compra-
venta en caso de ejecutarse.

o Las cantidades pagadas en concepto de renta son descontadas,
en todo caso, parcialmente del precio de lacompraventa en caso
de ejercitarse la opcién de compra; por tanto, o < 1.

o El precio de la vivienda se actualizara mediante la aplicacion de
un indice vinculado a la vivienda o mediante un tipo prefijado
contractualmente, por lo que 8 # 0. Vamos a considerar S el
valor medio experimentado por el indice y, por consiguiente,
constante para todo el periodo.

Precio de la vivienda por el valor de las rentas

En primer lugar vamos a establecer un caso que no se corres-
ponde con las 2 hipétesis descritas en el epigrafe anterior.
Dejaremos la descripcion de estas hipotesis para las 2 secciones
que siguen a esta.

Precio de la vivienda por el valor de las rentas en el
arrendamiento sin opcién de compra

Actualmente en el mercado de alquileres se esta trabajando
con un sistema de valoraciéon de inmuebles realizado a partir
del precio del arrendamiento y que considera, como precio del
inmueble, el valor de una renta perpetua cuyo término es una
anualidad de renta y cuya tasa de valoracién se corresponde con la
rentabilidad exigida segtin el tipo de inmueble y las caracteristicas
tanto del propio inmueble como de la zona donde se encuentra
enclavado, el propio contrato de arrendamiento que el propietario
tiene suscrito, y la solvencia y las posibilidades de continuidad en
el inmueble del arrendatario.

Con esta metodologia, conseguiremos conocer el precio que
tendria el inmueble en el mercado de arrendamientos (V"), que
seria una valoracién a comparar con el precio de venta libre de
la vivienda en el momento cero para conocer la conveniencia del
arrendamiento o de la adquisicién.
protom,

i

Ejemplo 1. Consideremos una vivienda cuyo precio de venta en
el momento inicial es 140.000 euros y que se oferta por 500 euros
mensuales durante un periodo de 5 afios.

En primer lugar vamos a determinar la renta anual, que sera:

I'm=500-12=6.000€

En segundo lugar, determinaremos el valor de la vivienda por
capitalizacion de rentas, suponiendo una rentabilidad minima exi-
gida del 6%, valor que se sitGia en torno a los valores medios de
rentabilidad exigidos en los arrendamientos:

_ 6.000

.
V= 3.06

= 100.000 €.

Por Gltimo, determinemos la rentabilidad exigida por el arren-
dador, igualando el precio de venta al valor por capitalizacion de
rentas; en tal caso:

6.000

140.000 = === = i 6.000

~ 140.000

Conclusiones. Como podemos observar, el valor de la vivienda
por capitalizacién de rentas es bastante inferior al precio de venta,

=0, 0429 = 4, 29%.

puesto que, para una rentabilidad exigida media, vemos que el
valor es de 100.000 €, mientras que el precio de venta esta fijado
en 140.000 €. Dicho de otra forma, la rentabilidad que igualaria el
valor al precio de venta es bastante inferior a la rentabilidad media
de este tipo de activos.

Las conclusiones anteriores pueden ser debidas a que el inmue-
ble se encuentre situado en una zona en expansién en la que el valor
futuro esperado sea muy superior al actual, o que se encuentre en
una zona muy demandada de alquileres y en la que los inquilinos
presentan un nivel medio-alto que asegura el cobro de los mismos,
motivos por los que la rentabilidad exigida es menor a la media.

Precio de la vivienda por el valor de las rentas del arrendamiento
mds la opcién de compra comercial

Bajo la hipétesis de la opcién de compra comercial, vamos a
establecer el calculo financiero que nos permita obtener el valor de
la vivienda mediante el valor actual de los pagos a realizar para la
obtencién de la misma, V", es decir, la suma financiera del conjunto
de los pagos periddicos de renta mas el precio de la compraventa,
una vez descontados los pagos anteriores por haber sido definidos
como descontables del precio de la citada compraventa:

Pp—-m-n-l
W

(1+1

vVi=1. ami +

Una vez determinado el precio de compra mediante el valor por
capitalizacién de pagos, podemos compararlo con el precio de com-
pra en el instante cero y, por diferencia, determinar el valor de la
opcién comercial implicita en la concesién de la opcién de compra
comercial:

D=Py—V".

Ejemplo 2. Supongamos que, en el arrendamiento expuesto en la
aplicacion practica del apartado anterior, el vendedor nos concede
una opcién de compra con caracter gratuito, como prestacion acce-
soria al contrato, y que, ademas, nos ofrece descontar el importe
integro de las cuotas pagadas en concepto de renta del alquiler
y mantener el precio de venta para que podamos ejercitar dicha
opcion de compra a la finalizacién del contrato de opcidn, es decir,
a los 5 afios. Para la actualizacion de los pagos vamos a utilizar un
tipo de interés medio para el mercado hipotecario que, en nuestro
caso, estimamos en un 4% anual.

En primer lugar, vamos a determinar el valor de la vivienda por
capitalizacién de pagos:

Pop—m-n-l
Vi =1 g + W =500-a755 04/12 +
140.000-12.5.
140.000-125500 v — 117,239, 88 €.
(1+0,04)
12

A la vista del resultado anterior, podemos afirmar que el des-
cuento implicito en la accién comercial del vendedor ha ascendido
a:

D =140.000 — 117.239, 88 = 22.760, 12 €.

En conclusion, podriamos decir que el vendedor esta realizando
un descuento equivalente a una disminucién del precio de venta en
el momento inicial de 22.760,12 €, lo que equivale al 16,26% sobre
el precio inicial de venta.

Precio de la vivienda por el valor de las rentas del arrendamiento
mds la opcién de compra especulativa

Bajo las hipétesis descritas en el apartado «Hipétesis de partida
del arrendamiento con opcién de compra especulativa», vamos a
desarrollar a continuacién el calculo financiero que nos permitira
conocer el precio de la vivienda a partir de la suma financiera o
valor actual de los pagos realizados con ocasién del contrato de
arrendamiento con opcién de compra.
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Antes de determinar el valor actual de todos los pagos, vamos a
proporcionar una descripcion detallada de los mismos a realizar en
cada una de las fases del contrato.

e Momento inicial.
En el momento inicial el arrendatario/optante va a tener que

hacer frente al pago del precio de la opcién O.

e Periodo de arrendamiento.

Durante el periodo de arrendamiento tendra que hacer frente
al pago de las cuotas del mismo, que ascenderan al precio ini-
cialmente pactado, Iy =1, mas el crecimiento que anualmente se
estipule, siendo lo mas habitual el establecimiento de una varia-
cion (al alza o ala baja) equivalente a la variaciéon experimentada
por el IPC en los 12 meses anteriores a la revisién. Hay que tener
en cuenta que lasrentas de alquiler, por lo general, tienen caracter
prepagable. Por tanto:

o En el primer periodo, la renta a pagar sera Iy y sera la renta
inicialmente pactada.

o En el segundo y siguientes periodos, la renta a pagar sera [, =
lo-(1+g).

Ejercicio de la opcién de compra. El ejercicio de la opcién de com-

pra se produce en el momento n y, por tanto, el desembolso que

supone sera:

n-1

EO:Po-(l—i-,B)n—Ol-Zlk.

k=0

En consecuencia de todo lo anterior, el valor actual de los pagos
realizados hasta la adquisicién de la vivienda por el ejercicio de
la opcién sera:

" EO

T —_ J—
V= O+A(l;1+g)n|i + A+

o bien:

n-1
n
Py - (1+,3) —O{-Zlk

V= O+A k=0

1+gymi T A+

Ejemplo 3. Supongamos que el propietario de una vivienda que
la ofrece a la venta en 150.000 €, nos ofrece un contrato de arren-
damiento con opcién de compra con las siguientes caracteristicas:

- Precio de la opcién: 3.000<€

- Rentadel alquiler anual: 9.000 €pagaderos mediante anualidades
prepagables.

- Plazo del arrendamiento: 5 afos.

- Ejercicio de la opcién de compra:

o Al finalizar el quinto afio.

o El precio de compra seria el equivalente al precio actual capita-
lizado con la variacién media del IPC.

o Del precio anterior se descontaria el 90% de las cuotas de renta
pagadas hasta la fecha.

Dadas las circunstancias econémicas en la fecha en la que se
va a realizar el contrato, asi como las previsiones econémicas de
los principales institutos de estudios econémicos, el arrendata-
rio/optante estima que el IPC va a experimentar un crecimiento
medio del 3% durante los préximos 5afios y que la tasa de des-
cuento, equivalente al tipo medio de los préstamos hipotecarios,
debe fijarse en el 4%.

A la vista de los datos anteriores y de las previsiones econ6-
micas para los préximos 5 afios, vamos a determinar el valor del
inmueble por capitalizacién de rentas; para ello, en primer lugar
vamos a determinar las rentas a pagar en cada momento, para lo
que construimos el calendario de pagos de la tabla 2.

Calculo del ejercicio de la opcién de compra:

n-1
EO:HY(1+m"7a.§:&=1ﬁum0(1+aoa5
k=0
~0,90-(9.000 +9.270 + 9.548, 10 + 9.834, 54 + 10.129, 58)

==130.887,11€

Una vez que tenemos los importes de todos los pagos a realizar,
estamos en disposicion de determinar el valor actual de los mismos,
aplicando una tasa de descuento del 4%:

.. EO .
T _ . T __ _
VE=0+A0 0 gymi + A+ v _3'000+A<9000;1+o,o3)5|o,04
BB 01 00 sge
(1+0,04)

Conclusiones. A la vista del resultado anterior podemos con-
cluir que adquirir la vivienda por la modalidad de adquisicién
directa por 150.000 € seria mas conveniente desde un punto de
vista puramente financiero, puesto que la suma financiera de los
pagos a realizar, a causa del contrato de arrendamiento con opcién
de compra, arroja una cuantia superior, de 154.722,56 €. No obs-
tante, habria otras variables a tener en cuenta, como la capacidad de
endeudamiento, la posibilidad de que una entidad financiera finan-
ciara el importe integro de la vivienda o, por otro lado y desde el
punto de vista especulativo, la posibilidad de que la evolucién del
precio de la vivienda sea distinta, en cuyo caso el resultado seria
muy diferente. En efecto, veamos, por ejemplo, qué pasaria si la
variaciéon media del IPC fuera del 2% en lugar del 3% como hemos
previsto. En ese caso, el valor actual de los pagos a realizar seria
de 147.776,82 € por lo que, en este caso, seria mas favorable haber
realizado el contrato de arrendamiento con opcién de compra que
la compra directa.

Tabla 2

Calendario de pagos correspondiente al ejemplo 2
k Concepto Importe Calculo
0 Opcién de compra mas primera anualidad 12.000,00 € 0 +1p=3.000+9.000
1 Segunda anualidad de renta 9.270,00 € [-(1+g)=9000-(1+0,03)
2 Tercera anualidad de renta 9.548,10 € I-(1+g)*=9000-(1+0,03)
3 Cuarta anualidad de renta 9.834,54 € [-(1+g)* =9000-(1+0,03)
4 Quinta anualidad de renta 10.129,58 € [-(1+g)*=9000-(1+0,03)*
5 Ejercicio de la opcién de compra 130.887,11 € Ver a continuacién

Fuente: elaboracion propia.
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Coste implicito de la opcién de compra

Denominamos coste implicito de la opcién de compra a la dife-
rencia positiva entre el valor actual de los pagos a realizar para
la adquisicién de la vivienda mediante la modalidad de arrenda-
miento con opcién de compra, incluido el precio implicito de la
opcién, y el precio de compra al contado. Como veremos en las
aplicaciones practicas, hay casos en los que el coste implicito de
la opcién de compra es negativo, por lo que, en dichos casos, no
hablaremos de coste implicito sino de descuento implicito.

Si analizamos los 2 tipos de opciones que venimos arrastrando,
vemos que, de la propia definicién y las hipétesis de la opcién de
compra comercial, se desprende que no habra coste implicito sino
descuento implicito, puesto que, al mantener constante el precio
de la vivienda y posponer su pago a un momento posterior en el
tiempo, y descontar la totalidad de las rentas pagadas en concepto
de alquiler del precio final de la compraventa, en ningln caso el
resultado del coste implicito arrojara un valor positivo, sino que,
en todo caso, como ya apuntabamos en el apartado «Precio de la
vivienda por el valor de las rentas del arrendamiento mas la opcién
de compra comercial», existira un descuento comercial implicito en
el contrato.

El caso que presenta un mayor interés en el estudio del coste
implicito de la opcién de compra es, sin duda, el de la opcién de
compra especulativa, ya que este tipo de opcién no es una flexibi-
lizacién de la compra sino que se trata, como ya anticipabamos, de
un negocio de especulacién y, como tal, debe tener un precio. Nor-
malmente, el precio de una opcion es la diferencia entre el valor
esperado, por parte del optatario, y el precio de venta ofertado en
dicha opcién de compra; sin embargo, en el caso que nos ocupa se
da la particular circunstancia de que el optatario es normalmente
al mismo tiempo arrendatario de la vivienda y usuario de la misma,
por lo que:

e El precio de la renta se fija teniendo en cuenta que va a ser des-
contada del posterior precio de compra, por lo que en el proceso
de negociacion el arrendatario suele ser mas flexible y el precio
se fija por encima de su valor de mercado.

e Se ejercite o no el derecho de opciéon de compra, el optante es
usuario de la vivienda, por lo que en cualquier caso ese derecho
de uso también tiene un determinado valor.

Para determinar el valor de uso de la vivienda hay diversos
estudios. Por ejemplo, el de Dominguez Martinez y Lopez del Paso
(2007), que en su articulo «Fiscalidad y coste de uso de la vivienda
en Espafia» hacen un cdlculo del uso de la vivienda basado en los
gastos de mantenimiento de la misma, asi como los gastos asocia-
dosalacompray losimpuestos generados, tanto en la compra como
en la venta, suponiendo, ademas, que con el transcurso del tiempo
se genera un incremento de patrimonio.

Sin embargo, puesto que, en el caso que nos ocupa, el arrenda-
tario/optante adn no ha adquirido la vivienda y, aunque adquiera la
posesion de lamisma, no adquiere la propiedad hastael momenton,
consideraremos ahora que adquiere la propiedad en el momento de
ejercicio de la opcién y, por tanto, vamos a considerar que el
coste de uso de la misma seria el precio de la renta de un alquiler
libre y sin opcién de compra de una vivienda comparable (I').

A tenor de lo anterior, el precio de la opcién de compra resulta-
ria muy inferior si tenemos en cuenta que solo la diferencia entre la
renta pactada (I) y la renta de una vivienda comparable sin opcién
de compra (I') conformara el precio de la opcién, ya que la canti-
dad I, correspondiente al alquiler libre, sera el coste de uso de la
vivienda que deba soportar el sujeto arrendatario.

Definiremos, a continuacion, el coste real de la opcién de com-
pra, O", como la diferencia en n entre el valor de la vivienda (Py)
y el precio de ejercicio de la opcién (EO) mas el valor final de los

sobreprecios pagados en las cuotas de arrendamiento, entendiendo
como tales la diferencia entre el alquiler con opcién de compray el
alquiler libre (I - I), siendo:

Pp=Pgy- (1 +,3>n.

Teniendo en cuenta que la contraprestacién total es:

I he:
EO+5(1_1/;1+g)m+0'(1 +1i),
entonces:

. o

o' =P, — [EO+S(,_,/;1+gmi +0-(1+1) ] )

Ejemplo 4. Si continuamos con la aplicacién practica anterior y
consideramos que la renta anual de un alquiler libre seria la corres-
pondiente al cilculo de valoracién por rentas, con una rentabilidad
del 5%, vamos a determinar el coste real de la opcién.

En primer lugar, determinaremos la renta libre (I'):

I'=V".i=150.000-0,05=7.500€,

en cuyo caso, la contraprestacion total seria:

EO+5, . +0-(1+i)"=130.887,11 +

S5 __
(9.0007.500:10,0350,04 T 3-000-(1+0.04)° == 141.611,25 €
Por tltimo, el valor de la vivienda en el momento n seria:

. 1+g)nji
S

Po=Py- (1+p)" =150.000 (1 +0.03)° =173.891, 11 €

Por tanto, en este caso el coste real de la opcién de compra seria
negativo, puesto que el precio de la vivienda en n es muy superior
a la suma total de los pagos netos realizados para la compra de la
vivienda; en concreto:

0" =141.611,25 -173.891, 11 = —32.279, 86€.

Recordemos que, en este caso, el precio real de la opcién es un
descuento implicito, pero, evidentemente, si alguno de los 2 sujetos
tuviera que pagar al otro el precio de la opcién, esta valdria cero.

El punto de indiferencia

El punto de indiferencia se define como el conjunto de circuns-
tancias, tanto contractuales como de previsiéon econémica, ante las
que el arrendatario/adquirente se va a mostrar indiferente ante la
posibilidad de comprar o alquilar con opcién de compra.

Dicho punto de inferencia puede ser contemplado desde distin-
tos puntos de vista. Deduciremos, por tanto, el punto de indiferencia
para la evolucién del indice de precios de la vivienda, el punto de
indiferencia para el precio de venta en el momento inicial, el punto
de indiferencia para la renta del alquiler y el punto de indiferencia
para el porcentaje de la renta que se deduce del precio de compra.

Los analisis de los puntos de indiferencia solo van a ser teni-
dos en cuenta para la hip6tesis de opcién de compra especulativa,
puesto que, tal y como ya demostramos anteriormente, la opcién
de compra comercial es beneficiosa en todo momento; no obstante,
en alguno de los puntos de indiferencia tendra cierto interés ana-
lizar un posible punto de indiferencia en dicha hipétesis, en cuyo
caso acometeremos su estudio.

Punto de indiferencia para la evolucion del indice de precios de la
vivienda

En el punto «Precio de la vivienda por el valor de las rentas»
valoramos la vivienda en funcién de la capitalizacion de los pagos
necesarios para la adquisicion de la misma en virtud del contrato
de arrendamiento. Bajo esas mismas hip6tesis, vamos a determinar
para qué valor esperado de la tasa media de inflacién sera indi-
ferente la compra del arrendamiento con opcién de compra. Para
acometer esta labor y poder llegar a un resultado sera necesario
igualar el incremento previsto del precio de la vivienda a la inflacién
prevista, es decir, 8=g.
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Tabla 3
Valores de la vivienda en el ejemplo 5
G 4 Po—V"
0,00% 134.670,08 € 1532992 €
1,00% 141.095,21 € 8.904,79 €
2,00% 147.776,82 € 2.223,18 €
2,32% 150.000,00 € 0,00 €
3,00% 154.722,56 € -4.722,56 €
4,00% 161.940,24 € —11.940,24 €
5,00% 169.437,81 € -19.437.81 €
Fuente: elaboracién propia.
20.000,00 €
15.000,00 €
10.000,00 €
5.000,00 €
-€ T T T T T T
5.000,00€ 0,00% 1,00% 2,00% 2,3M0% 4,00% 5,00%
-10.000,00€
—15.000,00€
—20.000,00€
—25.000,00€

Figura 2. Diferencia entre el precio de venta en el momento cero y el valor por
capitalizacién en el ejemplo 5.
Fuente: elaboracion propia.

Por tanto, para calcular el punto de indiferencia planteamos:

n—1
Py - (1 +ﬁ)n —0[~Zlk
k=0

+ ,
(1+0)"

VI=Py=Py=0 +A(l:1+g)ﬁi

de donde, utilizando un software adecuado, podemos despejar
la tasa media de inflacién prevista que ser4, en este caso, el punto
de indiferencia.

Ejemplo 5. Siguiendo con el ejemplo del apartado «Precio de la
vivienda por el valor de las rentas del arrendamiento mas la opcién
de compra especulativa», vamos a determinar los distintos valores
que tomara el valor de la vivienda por capitalizaciéon de pagos, asi
como el valor de la tasa media de inflacién que iguala el citado valor
con el precio inicial en el instante cero (tabla 3).

Grdficamente. Para una mejor visualizacion del problema, en
la figura 2 representamos graficamente la diferencia entre ambos
valores, es decir, entre el precio de venta en el momento cero y el
valor por capitalizacién.

Conclusiones. En este apartado hemos analizado el punto de indi-
ferencia a partir de las previsiones de inflacién; asi, el sujeto podra
tomar una decisién en funcién de su propia percepcién del valor
esperado de dicha magnitud. Como podemos observar, existira una
diferencia positiva cuando el precio es inferior al valor calculado
(2,32%) y, por tanto, no sera interesante comprar sino alquilar con
opcién de compray ejercitar posteriormente el derecho de opcion;
mientras que, a partir del 2,32% de inflacién prevista, el valor
actual de la totalidad de los desembolsos a realizar para la adqui-
sicién final de la vivienda es mayor que el precio de compra en el
instante cero.

Punto de indiferencia para el precio de la vivienda en el momento
inicial

Otra modalidad de punto de indiferencia consiste en determi-
nar, bajo las hipétesis de partida, para qué precio al contado seria
indiferente comprar en el instante cero o alquilar con opcién de
compra, de forma que, para cualquier precio de compra al contado
inferior a dicho punto, seria mas rentable que arrendar y, para

cualquier precio superior al mismo, resultaria mas atractivo el
alquiler con opcién de compra.

Este punto de indiferencia ya lo tenemos determinado en el
apartado «Precio de la vivienda por el valor de las rentas», puesto
que sera el resultado de igualar a cero la diferencia entre el pre-
cio de compra en cero y el valor por actualizacién o, lo que es lo
mismo, dicho precio de indiferencia sera aquel que coincida con el
valor actual del conjunto de pagos.

En este caso, habra punto de indiferencia tanto para la opcién
comercial como para la opcién especulativa.

En el primero de los casos, el punto de diferencia sera:

Pp—m-n-l
m-n|i (1 +l~)m<n

En el segundo de los casos, la opcién especulativa, el punto de
indiferencia sera:

n-1
Po- (1+8)" —a- ) Ik
k=0

(1+i)"

T=V"=0 +A 1 gmi +

Ejemplo 6. Continuando con los ejemplos anteriores, podremos
decir que, para el caso de la opcién de compra comercial, sera indi-
ferente adquirir la vivienda en el momento cero por el importe
de 117.239,88 €, en lugar de los 140.000 € fijados como precio de
ventainicial, que contratar el arrendamiento con opcién de compra
y ejecutar dicha opcién.

En el caso de la opcién de compra especulativa, el precio de indi-
ferencia, 154.722,56 €, es superior al precio de venta en el instante
cero, 150.000 €, por lo que sera interesante, bajo dichas hipétesis,
adquirir la vivienda en lugar de contratar el alquiler.

Punto de indiferencia para la renta del alquiler

Otra modalidad de punto de indiferencia es aquella en la que se
determina el precio de la renta del alquiler que ha de fijarse, bajo
las hipétesis de partida, para que la compra y el alquiler resulten
indiferentes. Esta modalidad solo resulta aplicable a la opcién de
compra especulativa y la vamos a determinar planteando:

n-1
Po-(148)" =) I
k=0

+ 9
1+

V= Po = Po = O+A(1;l+g)7|i

de donde despejaremos la renta del alquiler de indiferencia, que
sera:

Py {1 - (ﬁj’f)n] -0

l: - ’

A(1;1+g)7\i T
n—-1
ya que se verifica que Zl" =1. Stig (recuérdese que lg =1).
k=0

Ejemplo 7. Siguiendo con el ejemplo anterior, la renta de indi-
ferencia para la opcién de compra especulativa sera aquella que
iguale el precio en el instante cero con el valor por actualizacién de
rentas. En el caso de nuestra aplicacién practica, la renta que haria
indiferente la compra del alquiler seria 6.249,77 €

Conclusiones. A la vista de los resultados, podriamos decir que
si el propietario de la vivienda fijara el precio del arrendamiento
en 6.249,77 €, al arrendatario/adquirente le resultaria indiferente
comprar la vivienda o bien contratar el arrendamiento. Para cual-
quier valor superior al determinado seria interesante la compra
frente al alquiler y, por Gltimo, para cualquier valor inferior a dicho
importe sera preferible el arrendamiento frente a la compra.
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Tabla 4
Consideracién de la opcién como una opcién financiera
Instante 0 Instante 1 Instante 2 Instante 3
13 — off o G _/\.¢ _
Pu—a-l s3‘g+(l ') S ttegyTs
2
. 2 —_ . . . —_ G . —
Py-u®—a-l s +(-1) s“_[,mg)}“
s N
Pyu-—a-l+(l-l)s wtd-a-lose +(=l)-5
0 =S g Porut-d-a-l-sg +(=1)-3, . o
Ve N Ve
L i
Py + (=1 Py-u-d-a-l si\g +(=-1) Su-z';ug)?\f
N Ve N
Po-d-a-l+(1-l)s _ u-d*—a-l-s_ _[)-¢§ _
0 =05y g Poou-d—alosg +(-0)-5 . -
N 2
. 2 —_— . . . —_— 4 . —
Py-d®-—a-l sz‘g +( =) s(z-r;1+g)3\i
N
.d3 — o Y.< _
P-d -« sg‘g +( =) s“_l,;hgmi

Fuente: elaboracion propia.

Punto de indiferencia para el porcentaje de la renta que se deduce
del precio de compra

La dltima variante de punto de indiferencia que vamos a deter-
minar es la que nos permita conocer qué valor de «, es decir, qué
porcentaje de la renta que se descuenta del importe de la com-
pra sera necesario pactar para que la compra y el alquiler resulten
indiferentes.

Aligual que en los casos anteriores, el punto de indiferencia sera
el que se deduzca de despejar la igualdad Py = V", es decir:

n-1
Po-(14+8)" > I
k=0

(1+0)
de donde despejaremos el porcentaje de la renta que se des-

cuenta del importe de la compra coincidente con el punto de
indiferencia, que sera:

18" A
PO |:<1+1) - 1:| _O_A(1:1+g)7|i

l-aﬁg

)

V' =Py = Po=0+Ay g+

=

Ejemplo 8. Siguiendo con el ejemplo anterior, el porcentaje de
renta que se deduce del precio de la compra que, ceteris paribus, es
decir, manteniendo las restantes hipétesis inalteradas, produce la
indiferencia entre la compray el alquiler es del 102%, lo que, en este
caso, supone que no existe porcentaje real que suponga un punto
de indiferencia, es decir, no existe ningiin porcentaje de la renta
que se pueda deducir del importe de la compraventa que suponga

la indiferencia entre la compra en el instante cero y la contratacién
del arrendamiento con opcién de compra.

Consideracion de la opcién como una opcion financiera

En esta seccién vamos a valorar la opcién contenida en el con-
trato de alquiler con opcién de compra, en el caso de que el precio
de la vivienda sea aleatorio, utilizando la metodologia de las opcio-
nes financieras. Para ello vamos a considerar que se trata de una
opcién europea, es decir, que la opcién solamente puede ejerci-
tarse cuando expira el contrato de alquiler con opcién de compra
(en el instante n). El activo subyacente sera la vivienda objeto de
alquiler, cuyo precio inicial es Pg. Suponemos que el precio de la
vivienda es aleatorio y puede evolucionar al alza (con una pro-
babilidad p), multiplicando el precio del periodo anterior por un
factor u (u>1); o puede evolucionar a la baja (con probabilidad
1 —p), multiplicando dicho precio por un factor d (0<d<1) (Hull,
1996, 1997). En cada periodo, el precio de la vivienda se des-
cuenta con un porcentaje o de las cuotas de alquiler pagadas
con anterioridad (sin intereses acumulados) y lleva un sobrepre-
cio que consiste en el exceso que la cuota de alquiler con opcién
de compra (I) representa sobre la cuota de alquiler libre (I'). Se
supone que ambas cuotas de alquiler crecen en progresién geo-
métrica segiin una tasa media de inflacién g. En el siguiente
esquema puede seguirse el razonamiento utilizado en el caso de
que la opcién de compra puede ejercitarse dentro de 3 perio-
dos.
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Teniendo en cuenta que el precio de ejercicio de la opcién es
Po(1+B)", el valor de la opcién de compra vendria determinado
por la siguiente expresiéon (Lamothe, 1993):

impacto econémico que cada variable del contrato tendra en el pre-
cio final dependiendo de una serie de factores econémicos basados

n
1 n! . w . " e
O=aLir Z(m)'p]'“_p)n Jomax (0, Po ! " — e s + (1= 18y gy —Po(1+ 8") o

de acuerdo con la tabla 4, donde se puede demostrar (Diez de Castro
y Mascarefias, 1994) que u = v/ y d = %

Conclusiones

El arrendamiento con opcién de compra es una modalidad de
leasing cuyo fin Gltimo es la compraventa de una vivienda. Aun-
que no se trata de un producto novedoso, puesto que su existencia
se remonta en Europa a los afios treinta, la crisis inmobiliaria y
financiera por la que esta atravesando el pais ha vuelto a ponerlo
de actualidad como un medio valido para el acceso a la vivienda.
Esta operacién supone una flexibilizacién en el pago y, ademas, no
precisa financiacién ajena que condicione la operacién a una san-
cién positiva por parte de una entidad financiera, sino que el propio
acuerdo entre las partes es suficiente para que el arrendatario tome
posesion de la vivienda.

En la seccién «Ventajas e inconvenientes para el arrendador y
para el arrendatario» se han comentado ampliamente las venta-
jas y los inconvenientes de este tipo de contrato, pero a la vista
de los ultimos epigrafes del presente trabajo podemos afirmar
que los distintos parametros que configuran este tipo de opera-
ciones permiten que tanto arrendador como arrendatario puedan
ver cumplidas sus expectativas como solucién a una situacion, en
ocasiones, muy compleja.

El objetivo que nos propusimos con este trabajo era proporcio-
nar al mercado una herramienta, hastala fecha inexistente, que per-
mitiera parametrizar la decisién entre compray alquiler, y articular
la negociacién de este tiltimo tipo de contratos. Aunque se trate de
2 alternativas para un mismo fin, la adquisicién de una vivienda,
ambas opciones se diferencian en una caracteristica fundamental:
el momento de la toma de decisién. Mientras que con una com-
praventa en firme la decision es irrevocable, el arrendamiento con
opcién de compra pospone la decisién final a un momento poste-
rior. Esta circunstancia hace que las premisas bajo las que se pueda
tomar esa decisién y los distintos parametros que intervienen (que
vendran a determinar el coste total que el individuo va a sufragar
por la compra de la vivienda) hacen que la decisién sea dificil. Adi-
cionalmente, resulta altamente complicada la determinacién del

en hechos posteriores a la firma del contrato. Por todo lo anterior,
este trabajo ha venido a proporcionar las herramientas necesarias
tanto para valorar la vivienda por descuento de rentas (subseccién
«Precio de la vivienda por el valor de las rentas») como para cuan-
tificar el coste implicito de la opcién de compra (subseccion «coste
implicito de la opcién de compra»). No obstante, la principal contri-
bucién de este trabajo es la construccién de un indicador sintético
de todas y cada una de las variables del contrato, en unos puntos de
indiferencia (subseccién «El punto de indiferencia») que van a faci-
litar la resolucién de la dicotomia entre compraventa o alquiler con
opcién de compra, en gran medida en funcién de nuestras propias
previsiones de la evolucién del mercado.
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RESUMEN

En este trabajo analizamos la relacién existente entre los anuncios de cambios en la calificacién asignada a
la deuda corporativay los niveles de riesgo sistematico e idiosincrasico de laempresa emisora. Analizamos
los cambios en la calificacién de la deuda de empresas espafiolas anunciados por las 3 principales agencias
de rating (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch). Nos centramos en las empresas que cotizan o han cotizado
en el Mercado Continuo entre 1988 y 2010. Con objeto de medir los riesgos de la empresa partimos de
una extension del Modelo de Mercado a partir de la cual realizamos un estudio de eventos. Los resultados
muestran cambios en los niveles de riesgo en la direccién sefalizada por el cambio en la calificacién. En
particular, las mejoras de la calificacién van acompaiiadas de menores niveles de ambos riesgos, aunque
la evidencia de caida en el riesgo beta es escasa. Por el contrario, los deterioros en la calificacién causan
claros incrementos en el riesgo sistematico, acompafiados de menor riesgo idiosincrasico. Ademas, la
respuesta de los riesgos depende de las caracteristicas del anuncio, del emisor y el entorno econémico.
© 2013 AEDEM. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Todos los derechos reservados.

Do changes in debt rating have effects on the risk of the issuers?

ABSTRACT

This study analyzes the effects of six different credit rating announcements on systematic and idiosyn-
cratic risk in Spanish stocks from 1988 to 2010. We analyze announcement by the main rating agencies:
Moody'’s, Standard & Poor’s and Fitch. We apply an extension of the event study in a CAPM model. We
find effects in both kinds of risk, indicating that rating agencies provide new information to the market.
Rating actions that imply an improvement in credit quality cause lower systematic and idiosyncratic risk,
with lower effect in beta risk. Conversely, ratings announcements that imply credit quality deterioration
cause a rebalance in both types of risk, with higher beta risk being joined with lower diversifiable risk.
Moreover, the risk responses depend on the characteristics of the announcement, the issuer and the
economic environment.
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Introduccion

El objetivo de este estudio es analizar la relacién existente entre
los cambios en la calificacién de la deuda de las empresas que
cotizan en la bolsa espafiola y los riesgos sistematico e idiosincra-
sico de sus acciones. Cuestionamos si el mercado espafiol valora la
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informacién que puedan contener las variaciones en la calificacién
otorgada por las agencias de rating, como Moody’s, Fitch o Standard
& Poor’s, o, por el contrario, esos cambios no aportan informacién
relevante que no haya sido descontada previamente por los inver-
sores. En particular, nos centramos en analizar si las variaciones en
elriesgo de impago recogidas en forma de cambios en el rating asig-
nado a la deuda de la empresa se reflejan en cambios en el riesgo
asociado a la misma.

Las agencias de rating asignan una calificacién inicial a las
emisiones de deuda en funcién de la solvencia de las empresas
emisoras que depende de cuestiones financieras, de gestién y otras
relacionadas con laindustriay el entorno macroeconémico’. Poste-
riormente, las agencias realizan sucesivas revaluaciones conforme
cambia alguna de estas condiciones haciendo variar la percepcién
de la agencia sobre la nueva situacién de riesgo de crédito de la
empresa. Esas nuevas condiciones afectaran también a la percep-
cién que tienen los agentes sobre las perspectivas futuras de la
empresa, y sobre el riesgo de invertir en la misma. Por tanto, los
cambios en el rating de la deuda corporativa deben ir acompafiados
de cambios en el nivel de riesgo del emisor.

El contenido informativo de estos cambios de rating ha sido
objeto de debate desde hace afios. Wakeman (1990) argumenta
que las agencias Gnicamente resumen informacién publica y que
no proporcionan informacién nueva, mientras que las agencias
sefialan que tienen acceso a informacién privada y, en consecuen-
cia, las sucesivas revisiones del rating deberian tener algin efecto
en el mercado. Asi, cabria esperar que subidas (bajadas) en la califi-
caciéon tuvieran un impacto positivo (negativo) sobre el valor de
mercado de la empresa en cuestion. El modelo de valoracién
de activos Capital Asset Pricing Model (CAPM) nos proporciona una
herramienta para entender los riesgos de la empresa. El riesgo beta
nos da una medida del riesgo de mercado o sistematico, mientras
que la volatilidad del error del modelo nos da una medida del riesgo
idiosincrasico o diversificable. Por otra parte, el rating asignado por
las agencias de calificacién proporciona un sistema que permite
calibrar la capacidad de pago futura de la empresa, es decir, su
riesgo de insolvencia. En este sentido, podemos interpretar el rating
como una medida de riesgo que deberia estar relacionada con
el riesgo propio y el riesgo de mercado de la empresa. Merton
(1974) fue el primero en relacionar el riesgo de crédito y el riesgo
de la empresa. Posteriormente, Schwendiman y Pinches (1975) y
Melicher y Rush (1974) encontraron una relacién inversa entre
rating y riesgo beta.

A pesar de que existe un gran nimero de articulos que han abor-
dado el analisis del impacto de los cambios en el rating de la deuda
corporativa sobre los rendimientos de las acciones de la empresa
emisora, el analisis de su impacto en los niveles de riesgo es un
tema practicamente inexplorado. En el caso del riesgo sistema-
tico, solo encontramos los trabajos de Impson, Karafiath y Glascock
(1992), Barron, Clare y Thomas (1997), Chandra y Nayar (1998) y
Abady Robles (2006), que analizan el efecto de los cambios de rating
sobre el riesgo beta.

Sorprendentemente, la relacién entre riesgo idiosincrasico y
cambios de rating ha sido ignorada por la literatura. Sin embargo,
los inversores estan interesados no solo en el riesgo sistematico
sino también en el riesgo idiosincrasico. Este riesgo es fundamental
para la valoracién de activos derivados, como las opciones, ya que
la prima de la opcién es una funcién de la varianza del subyacente.
También es muy importante tener en cuenta el riesgo idiosincra-
sico en la gestidn de carteras parcialmente diversificadas. Este tipo
de carteras parecen ser las mds frecuentes en el mercado, segiin
se desprende de trabajos como Calvet, Campbell y Sodini (2007), o

1 Véase Crouhy, Galaiy Mark (2001) para un andlisis de los sistemas de calificacién
de Moody'’s y Standard and Poor’s.

Goetzmann y Kumar (2008). Estos Gltimos encuentran que mas del
25% de los inversores invierten en acciones de una sola empresa,
y que menos del 10% de las carteras de los inversores minoristas
contiene mas de 10 acciones.

Por tanto, el principal objetivo de este trabajo es analizar el
impacto de los cambios en la calificacién de la deuda sobre el riesgo
de la empresa, cubriendo una importante laguna en la literatura.
Analizamos tanto riesgo sistemdtico como riesgo idiosincrasico,
con una extension del estudio de eventos tradicional. Considera-
mos cambios de rating de la deuda y del emisor anunciados por
las 3 principales agencias —Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s—
sobre empresas espafiolas que cotizan en el mercado continuo.
Analizamos el efecto de 6 tipos distintos de anuncios que implican
variaciones en la solvencia de laempresa: cambios efectivos (upgra-
des y downgrades), cambios en la perspectiva (positiva o negativa)
y entradas en la lista de vigilancia (para una posible subida o bajada
en la calificacién). Adicionalmente, exploramos la capacidad expli-
cativa de un conjunto de caracteristicas del anuncio y del emisor
sobrelaintensidad de larespuestadel riesgo alos cambios de rating.
También analizamos si la reciente crisis financiera y econémica ha
afectado a la credibilidad de las agencias, puesta en entredicho tras
el comienzo de la misma.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la siguiente
seccién realizamos una breve revisién de la literatura y establece-
mos las hipétesis a contrastar. Luego se presenta la metodologia
utilizada en el estudio. A continuacién se muestran los datos y los
principales resultados del analisis. Finalmente, en la tltima seccién
se presentan las principales conclusiones.

Revision de la literatura

El andlisis de los efectos de los cambios de rating en los mer-
cados financieros ha tomado gran relevancia en la Gltima década a
raiz del papel jugado por las agencias calificadoras en la reciente
crisis econémica y financiera. Tal y como sefiala el Parlamento
Europeo (European Parliament, 2009), su actuacién desde antes
del comienzo de la crisis les ha provocado una importante pérdida
de reputacidén. Su actitud ha transmitido desconcierto y descon-
fianza, lo cual ha afectado ala credibilidad de sus decisiones sobre el
rating de la deuda de las empresas y de los paises. Algunos autores,
como Crouhy, Jarrow y Turnbull (2008), han resaltado el com-
portamiento problematico de las agencias durante la crisis de las
hipotecas subprime. Por otro lado, Salvador, Pastor y Fernandez de
Guevara (2014) muestran que las agencias han cambiado su com-
portamiento tras la crisis, endureciendo los criterios de valoracién
adoptados, con objeto de solventar la pérdida de credibilidad.

Existen numerosos trabajos sobre el impacto de los cambios
de rating en los mercados de valores internacionales. Aunque los
estudios iniciales no son concluyentes, trabajos posteriores como
Wansley y Clauretie (1985) y Holthausen y Leftwich (1986) encuen-
tran una reaccién asimétrica de los mercados ante los downgrades
y los upgrades. En el primer caso se produce una caida en el pre-
cio, mientras que en el caso de los upgrades no se detecta ningin
efecto. Esta asimetria es un resultado habitual enla literatura poste-
rior. Hand, Holthausen y Leftwich (1992), Followill y Martell (1997),
Ederington y Goh (1998) son algunos ejemplos.

Autores como Goh y Ederington (1993) muestran que el efecto
final esta relacionado con los motivos que originaron las bajadas
en la calificacién. Encuentran un efecto de transferencia de riqueza
entre bonistas y accionistas. Goh y Ederington (1999) y Nayar y
Rozeff(1994) muestran que el efecto es mas importante cuanto mas
baja es la calificaciéon de partida, y que el impacto es mas fuerte si
existen rendimientos anormalmente bajos con anterioridad al cam-
bio. Jorion y Zhang (2007) encuentran que este efecto es también
importante para los upgrades, aunque mas pequefio que para los
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downgrades. Dichev y Piotroski (2001) también muestran efectos
positivos de los cambios.

Estos resultados se confirman fuera de Estados Unidos. Por
ejemplo, Barronetal.(1997) parael Reino Unido o Matolcsy y Lianto
(1995) para Australia, encuentran evidencia de efectos negativos de
los downgrades pero ninguno de los upgrades. Abad y Robles (2006,
2007) encuentran que tanto los anuncios negativos como los positi-
vos tienen efectos sobre los rendimientos bursatiles en el mercado
espaiiol.

Cuando nos centramos en la relacién entre los cambios de rating
yelriesgo de las empresas emisoras, nos encontramos con que prac-
ticamente no existen estudios en la literatura. Los trabajos iniciales
de Schwendiman y Pinches (1975) y Melicher y Rush (1974) mues-
tran una relacién inversa entre el nivel de rating de los emisores y
suriesgo beta, aunque estos trabajos no analizan especificamente el
efecto de los cambios de rating. Este tipo de andlisis solo se encuen-
tra en los trabajos de Impson et al. (1992), Chandra y Nayar (1998)
y Abad y Robles (2006), que estudian el efecto de los cambios de
rating sobre el riesgo sistematico, o de Barron et al. (1997), quienes
también analizan el riesgo idiosincrasico, aunque solo estudian el
impacto de la asignacién de nuevos ratings.

Impson et al. (1992) analizan empresas norteamericanas y
encuentran que las bajadas en la calificacién estan asociadas con
incrementos en el riesgo pero que no hay ningtin efecto de las mejo-
ras en el rating, lo cual esta en linea con el efecto asimétrico habitual
en rendimientos. Barron et al. (1997) encuentran escasa evidencia
de cambios en el riesgo sistematico tras la primera asignacién de un
rating a la deuda de la empresa. Chandra y Nayar (1998) muestran
un incremento en el riesgo sistematico en el caso de empresas nor-
teamericanas cuyo rating ha experimentado una caida importante.
Abad y Robles (2006) también detectan una relacién entre los cam-
bios en el rating y el riesgo sistematico. En el mercado espafiol se
observan caidas en el riesgo sistematico tras anuncios positivos y
negativos relativos a la solvencia de la empresa.

Metodologia

Para contrastar nuestras hipétesis, planteamos una version del
modelo de mercado en el que consideramos que un anuncio de
cambio de rating puede tener un efecto desestabilizador en la beta
de la empresa. Definimos como t =0 el dia del anuncio y estimamos
el modelo desde el dia —-250 hasta el dia +T. El modelo especificado
es:

Rit = o + BiRmt + V5iDst + AsiDstRmt + &i¢, (1)

donde R;; es el rendimiento? de las acciones de la empresa i el dia
t, Rm¢ es el rendimiento del mercado el dia t y Dy es una variable
ficticia que vale uno en los dias dentro de la ventana del evento
s, y cero para el resto de los dias. La ventana de evento s=[L,T] se
define como el intervalo de dias entre el dia L y el dia T. Como proxi
del rendimiento del mercado construimos los rendimientos de un
indice equiponderado calculado a partir de las acciones que cotizan
cada dia en el Mercado Continuo.

En el modelo (1), «; representa la cantidad media en la que el
rendimiento de la accién mejora al de la cartera de mercado en los
dias previos a la ventana del anuncio (dias -250a L) y o + y; es la
cantidad media en la que la accién mejora al mercado en la ventana

2 Los rendimientos se calculan comoR;; = Ln (%) 100, donde Py es el precio
i

de cierre de la accién de la empresa i el dia t y dj, es el dividendo formalmente
anunciado el dia t. Los datos analizados se han obtenido del Mercado Continuo. Se
trata de datos diarios corregidos de los efectos de splits, agrupamientos, ofertas de
venta, fusiones y adquisiciones.

del evento®. De forma similar, B; es la beta de la accién respecto al
mercado en los dias previos al anuncio (dias -250a L)y B;+ A es
la beta en la ventana del evento. Finalmente, ¢;; es el término de
error. El modelo debe ser estimado para cada empresa y para cada
evento de rating.

Este modelo permite medir el riesgo idiosincrasico como la vola-
tilidad del término de error ¢;.. En este trabajo consideramos var(e;;)
como una medida del riesgo no sistematico de la empresa i. A par-
tir de la ecuacién (1) podemos descomponer la varianza de los
rendimientos como:

var(Ry) = 82var(Rme) + var(ey), (2)

donde §; = B; + As; dentro de la ventana de evento y §; = B; fuera de
ella. La expresién (2) muestra que el riesgo total de las acciones de
la empresa i se puede descomponer en la suma del riesgo sistema-
tico, 5%var(Rm[), que es una medida de coémo es la covarianza entre
el mercado y el activo, y el riesgo idiosincrasico o diversificable,
var(e;), que es independiente de la economia.

Para analizar el efecto de los anuncios de cambio de rating en
los riesgos de la empresa, debemos considerar los 2 componentes
del riesgo en la ecuacién (2). La hipétesis de que un cambio de
rating contiene informacién novedosa para el mercado respecto del
riesgo sistematico implica que Ag; # 0. Por otro lado, comparando
las propiedades estadisticas de var(g;;) estimada dentro y fuera de
la ventana de evento podemos explorar los efectos de los cambios
de rating en el riesgo idiosincrasico®.

Contraste de efectos en el riesgo sistemdtico

Dada la especificaciéon del modelo (1), podemos denominar al
parametro Az cambio acumulado en beta (CCB) de laempresaienla
ventana de evento s. Este parametro se estima para cada empresay
evento de la muestra. Silos cambios de rating no tienen efecto sobre
el riesgo sistematico, A serd cero. Por ello, deberiamos obtener
estimaciones de este parametro bajas y no significativas.

A partir del CCB individual podemos obtener una medida agre-
gada del cambio en beta para los anuncios de una misma clase.
Si denominamos N al nimero de eventos de rating en cada sub-
muestra, el cambio acumulado medio en beta (CACB) para una
ventana de evento especifica, s, y un tipo de anuncio concreto
es:

N
1
CACB; = NZASI- (3)
i=1

Bajo la hipétesis nula de que no se producen cambios en el
riesgo beta debido a los anuncios de cambios de rating, el cambio
acumulado medio deberia ser cero. Para contrastar la significacién
estadistica de CACB se utiliza un estadistico tipo t-ratio estandar.
Como es bien sabido, la ausencia de normalidad, asociada a asime-
trias o colas pesadas en la distribucion de la variable de interés,
puede afectar a las propiedades de los contrastes paramétricos. Por
ello, para evitar esta limitacién calculamos también 2 contrastes

3 Elmodelo (1) se especifica de forma que se permiten cambios en el alfa de Jensen
(término constante del modelo) ademds de cambios en la beta. Con ello dotamos al
modelo de mayor flexibilidad, lo que nos permite evitar los posibles efectos de un
error de especificacion en el caso de que los rendimientos medios se vean afectados
por los cambios de rating. Los resultados del andlisis de los efectos de los cambios de
rating sobre la constante del modelo (1) no se incluyen para ahorrar espacio, pero
estdn a disposicion de cualquier lector interesado.

4 Una extension interesante del trabajo consiste en analizar si los resultados son
robustos a la eleccién del modelo de volatilidad. Para ello, deberiamos estimar los
efectos de los cambios de rating con otras especificaciones como modelos GARCH
o de volatilidad estocastica. Esta tarea se abordara en futuras extensiones de este
trabajo.
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no paramétricos que no dependen de la distribucién de la variable.
Aplicamos el test de signos de Fisher y el test de rangos de Wil-
coxon. El primero cuenta el namero de veces que CCB es positivo.
Bajo la hipétesis nula, el estadistico sigue una distribucién bino-
mial con p=0,5. El segundo contraste supone que hay informacién
tanto en los signos como en las magnitudes para determinar si se
debe rechazar la hipétesis nula. Para calcular el estadistico, ordena-
mos los valores absolutos de CCB de menor a mayor y sumamos los
rangos correspondientes a valores positivos de CCB. Calculamos
los valores de p asociados a la distribucién normal asintética del
test. Para mas detalles, véase Sheskin (1997).

Contraste de efectos en el riesgo idiosincrdsico

Nuestra hip6tesis nula, como en el caso anterior, es la ausen-
cia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo. En este caso
analizamos el riesgo idiosincrasico, por lo que esta hip6tesis implica
que var(g;;) es constante. Para contrastar esta hipétesis calculamos

62
is

el ratio de varianza (VR) para el activo i como VR;; = donde 61'25

&2’
10
y 6?0 son las varianzas de los errores del modelo (1) estimadas den-
tro y fuera de la ventana de evento especifica s, respectivamente.
La hipétesis de ausencia de efectos implica que VR=1, mientras
que VR>1 implica que se produce un incremento en la volatili-
dad asociado al anuncio del cambio de rating. Analizaremos, por
tanto, si este ratio excede significativamente la unidad, para lo que
utilizaremos un contraste F estandar y el test Bartlett. En ambos
casos, la hipétesis nula que se contrasta es la igualdad de varian-
zas dentro y fuera de la ventana. Adicionalmente, por los motivos
mencionados en el apartado anterior, aplicamos el test no para-
métrico de Siegel-Tukey, robusto a la posible no normalidad de los
rendimientos. Estos contrastes los aplicaremos a cada evento en la

muestra.
Adicionalmente, definimos el ratio de varianza medio para la
muestra de N eventos (AVR) en la ventana s como:

K

S NG N

f’ , (4)

1

Q»

N
1
AVR; = & §
i=1

Bajo la hipétesis nula, este ratio debe ser igual a uno. Para con-
trastarla utilizamos los contrastes no paramétricos de Fisher (test
de signos) y de Wilcoxon (test de rangos) descritos anteriormente.

Datos y resultados

Pararealizar nuestro analisis partimos de la poblacién de empre-
sas que cotizan o han cotizado en la bolsa espafiola entre 1988 y
2010 y cuyas emisiones de deuda han sido calificadas por alguna
de las principales agencias de calificacién internacionales: Fitch,
Moody'’s y Standard & Poor’s. Analizamos los efectos de 3 eventos
de rating distintos que pueden sefializar cambios en la solvencia de
la empresa: cambios de rating efectivos, cambios en la perspectiva
y entradas en la lista de vigilancia. Estos eventos pueden indicar
una mejora o un deterioro de la solvencia de la empresa. En el pri-
mer caso indicarian un menor riesgo de insolvencia, sefialando un
mayor riesgo en el segundo caso. La fuente de los datos es distinta
dependiendo de la agencia. Fitch y Moody’s nos proporcionaron
la informacién sobre las fechas y caracteristicas de los anuncios,
mientras que en el caso de Standard & Poor’s la fuente es Reuters™,

La muestra inicial de eventos de rating estd compuesta por
482 anuncios, de los cuales 327 (68%) son deterioros y 155 (32%) son
mejoras de la calificacién. El 42% de los anuncios han sido realiza-
dos por Moody’s, seguido por el 31% de Fitch. Los anuncios afectan
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Figura 1. Distribucién de los anuncios de rating segiin su direccién.
Fuente: elaboracion propia.

a 38 empresas distintas®, de las que el 42% pertenecen al sector
financiero y el 24% al sector petréleo y energia. En términos del
seguimiento que reciben las empresas por parte de las agencias, el
21% son seguidas por una Gnica agencia, el 34% por 2 agencias y
el 45% restante por las 3 agencias a la vez.

La figura 1 muestra el total de anuncios que se producen en
cada uno de los 23 afios de la muestra, asi como su distribucién
entre mejoras y deterioros. Como se puede ver, los primeros afios
se caracterizan por un nimero muy pequeiio de anuncios, debido
a la poca implantacién de las agencias en el mercado espafiol. Ade-
mas, se observan 2 periodos con concentracién de cambios de rating
por encima de la media anual de 33 cambios. El afio 2002 presenta
un total de 58 cambios de rating, seguido del afio 2009 con un total
de 43 cambios. En ambos casos el repunte es posterior a sendas
épocas de crisis, en 2001 la crisis «punto com» y desde mediados
de 2007 la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos que
derivé en una crisis financiera global. Como era de esperar, en la
figura 1 se observa que dichas turbulencias financieras motivan
una mayor proporcién anual de cambios negativos (88% en 2002
y 98% en 2009). También se observa una gran proporciéon de cam-
bios negativos entre 1992 y 1994, probablemente relacionado con
la crisis econémica que sufri6 Espafia en esos afos.

Con respecto a la fecha en la que se produce el anuncio, el 39%
se producen tras el estallido de la crisis subprime en 2007. Este es
un porcentaje muy grande si consideramos que corresponde a los
altimos 3 afios y medio de la muestra, frente a los 23 afios que cubre
nuestra muestra total.

Para poder contrastar las hipétesis planteadas en la seccién
anterior debemos analizar los rendimientos alrededor del dia del
anuncio del cambio de rating. Tal como se indica en la seccién
«Metodologia», debemos estimar el modelo (1) con una muestra de
observaciones alrededor del dia del anuncio que cubre los dias -250
al dia 30 respecto del dia del anuncio. Por este motivo, realizamos
una serie de filtros a nuestra muestra que consisten en eliminar las
empresas que: a) presentan cotizacion infrecuente; b) tienen algtin
evento de rating de la misma empresa en el periodo, o ¢) tienen otro
suceso de la misma empresa en el periodo que puede haber causado
rendimientos o volatilidad anormales®. Tras estos filtros, nuestra
muestra final contiene 386 anuncios, una vez hemos eliminado los
96 eventos contaminados.

5 Aunque en paises como Estados Unidos o Canada la mayoria de las emisiones
de obligaciones son evaluadas por parte de agencias de rating, en el caso espafiol
son adn pocas las empresas que disponen de una calificacién de sus emisiones de
deuda, aunque el niimero de ellas ha crecido de manera continua en los Gltimos afios.
Esto es asi debido a que algunos mercados internacionales exigen que las emisiones
de deuda sean calificadas, y las empresas espaiiolas acuden cada vez mads a estos
mercados para buscar financiacién.

6 Tales como fusiones, adquisiciones, splits, agrupamientos de acciones, etc.
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Tabla 1
Distribucién de los anuncios por tipo y agencia
Agencia
Fitch Moody’s Standard & Poor’s Total
Deterioros
Downgrades efectivos 70(19) 59 (16) 42 (10) 171 (45)
Perspectiva positiva 5(0) 20 (3) 15 (0) 40 (3)
Entrada en lista de vigilancia 32(9) 49 (10) 35 (4) 116 (23)
Mejoras
Upgrades efectivos 31(5) 38 (8) 19(2) 88 (15)
Perspectiva positiva 6(0) 23(3) 13(2) 42 (5)
Entrada en lista de vigilancia 4(0) 16 (5) 5(0) 25 (5)
Total 148 (33) 205 (45) 129(18) 482 (96)

Nimero de anuncios contaminados entre paréntesis.
Fuente: elaboracion propia.

La tabla 1 muestra la distribucién por agencia y tipo de cambio
de rating una vez se han tenido en cuenta los filtros anteriores.
Como puede apreciarse, los eventos mas frecuentes son los cambios
efectivos de cualquier signo, seguidos por las entradas en la lista
de vigilancia. La distribucién se mantiene cuando eliminamos los
eventos contaminados.

Por tltimo, definimos distintas ventanas de evento para las que
calcular el cambio acumulado en beta y el ratio de varianzas. Anali-
zamos 13 ventanas diferentes: 5 simétricas, 4 previas al anuncio de
rating y 4 posteriores. Las ventanas simétricas tienen una longitud
de 1, 5,10, 15 y 30 dias previos y posteriores al dia del evento (dia
0). Con ellas pretendemos comprobar cudl es el comportamiento de
los distintos riesgos alrededor del anuncio. Las ventanas asimétricas
solo consideran 5,10, 15 y 30 dias previos o posteriores, segtin sea el
caso. Las ventanas previas nos permitiran estudiar si el mercado ha
anticipado los efectos del evento y cudndo puede haber ocurrido tal
anticipacién. Las ventanas postanuncio se emplean para comprobar
si el efecto ha persistido en dias siguientes y evaluar cual ha sido
su duracién. Concretamente las ventana analizadas son: [-30,30],
[-15,15], [-10,10], [-5,5], [-1,1], [-15,-1], [-10,-1], [-5,-1], [1,5],
[1,10]y [1,15].

Resultados para las mejoras de la calidad crediticia

La tabla 2 muestra los resultados del analisis de los efectos de las
mejoras en la calidad crediticia sobre el riesgo sistematico o riesgo
beta. Se presentan los resultados del andlisis individual en el panel
izquierdo y del analisis conjunto en el derecho.

Como se puede observar, el efecto de los cambios de rating es
muy limitado. En general, el cambio acumulado en beta, Ag,
es significativo menos del 50% de las veces, aunque se observa que
ese porcentaje se incrementa en el caso de la ventana mas estre-
cha para los 3 tipos de anuncios de rating. En cuanto al valor del
parametro estimado, encontramos que en el caso de los upgrades
el valor es positivo en un porcentaje que ronda el 50%, mientras
que para los cambios en la perspectiva o los anuncios de entrada
en la lista de vigilancia el signo del parametro es mayoritariamente
negativo. Este tltimo resultado sefiala hacia una caida en el riesgo
beta alrededor del anuncio de eventos que implican una posible
mejora futura de la calidad crediticia.

Cuando realizamos el analisis conjunto, encontramos que el
cambio medio acumulado en beta solo es significativo en el caso
de los cambios en la perspectiva y para 4 de las trece ventanas
analizadas (2 simétricas que cubren 4 y 6 semanas alrededor del
anuncio, una anterior y otra posterior que cubren 2 semanas).
Cuando el cambio medio acumulado en beta estimado es significa-
tivo, es negativo. Este resultado indica que se produce una bajada
en el riesgo sistematico alrededor del anuncio de una mejora en la
perspectiva sobre la calidad crediticia.

Los contrastes no paramétricos muestran también poca eviden-
cia de que los anuncios afecten al riesgo beta. Encontramos efectos
significativamente distintos de cero en el caso de las mejoras en
la perspectiva en las mismas ventanas que en el caso del contraste
paramétrico. La mediana estimada del cambio acumulado en beta
en esos casos es negativa. Aunque tampoco vemos efectos en el
caso de las entradas en la lista de vigilancia, si se rechaza la hipéte-
sis nula en el caso de los upgrades en las ventanas [-10,10], [-15,15]
y [1,15], donde se encuentra un incremento del beta.

Los resultados obtenidos respecto al riesgo sistematico pueden
estar relacionados con la existencia de un efecto reputacion. Segiin
Holthausen y Leftwich (1986) y Abad y Robles (2007), las agencias
pueden retrasar el anuncio de un upgrade hasta estar realmente
seguras de la mejora de la solvencia de la empresa. Esto es asi dado
que asignar un rating demasiado elevado a una empresa con mucho
riesgo puede llevar a pérdidas econémicas importantes para los
inversores’. Este efecto tendra como consecuencia que los upgra-
des sean poco informativos, pues el mercado ha tenido tiempo de
actualizar sus creencias sobre lanueva posicién del riesgo de crédito
de la empresa recalificada. El incremento del riesgo beta detectado
paralos upgrades en 3 ventanas puede reflejar que el mercado espe-
raba una mejora del rating superior a la finalmente anunciada.

La evidencia presentada indica que tanto los cambios efectivos
como los refinamientos proporcionan informacién en el mercado
espafiol. Este efecto estd en linea con la hipétesis de Altman y
Rijken (2007), quienes indican que los cambios de perspectiva y
las entradas en lista de vigilancia son ttiles para transferir al mer-
cado informacién relevante sobre la solvencia de la empresa. Las
agencias son reacias a incurrir en los denominados rating rever-
sals, por lo que no asignaran un nuevo rating hasta que no hayan
realizado un andlisis profundo de la cuestién. Sin embargo, el
mercado demanda informacién sobre la posicién de riesgo «al
dia». Por ello, las agencias pueden utilizar los refinamientos para
proporcionar informacién mas actualizada sobre movimientos en
la posicién de riesgo de crédito de los emisores. Otros autores, como
Boot, Milbourn y Schmeits (2006), indican que la inclusién en la
lista de vigilancia permite revelar mas informacién privada a los
mercados.

En la tabla 3 se presentan los resultados para el riesgo idiosin-
crasico. El panel de la izquierda presenta el andlisis individual, que
no muestra evidencia muy clara sobre un cambio en la varianza
alrededor del anuncio de mejora de la calidad crediticia. Para los
upgrades, encontramos que en la mayoria de los casos el ratio de
varianza, VR, es menor que la unidad. El F-test y el contraste
de Barlett rechazan la hipétesis de igualdad de varianzas en porcen-
tajes que rondan el 50%, mientras que los porcentajes de rechazo

7 Recuérdense los casos de Enron en 2001 o Lehman Brothers en 2008.
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Tabla 2
Mejoras de la calificacion: efectos sobre el riesgo sistematico
Individual Conjunto
% sign? %> 0P CACB p CCB mediano T. signos p T. rangos p
Upgrade
[-30,30] 40% 51% -0,053 0,502 0,024 37 1,000 0,055 0,956
[-15,15] 36% 60% 0,024 0,758 0,106 44 0,100 1,578 0,115
[-10,10] 36% 62% -0,033 0,725 0,068 45’ 0,060 1,193 0,233
[-5,5] 40% 56% 0,046 0,613 0,081 41 0,349 0,929 0,353
[-1,1] 62% 52% -0,028 0,922 0,034 38 0,815 0,055 0,956
[-30,-1] 38% 52% -0,024 0,745 0,047 38 0,815 0,016 0,987
[-15,-1] 34% 52% 0,054 0,477 0,070 38 0,815 0,951 0,342
[-10,-1] 47% 55% 0,058 0,532 0,151 40 0,483 1,143 0,253
[-5,-1] 67% 58% 0,078 0,602 0,129 42 0,242 1,187 0,235
[1,30] 52% 52% -0,031 0,739 0,009 38 0,815 0,192 0,847
[1,15] 52% 63% 0,121 0,355 0,235 46 0,034 2,309 0,021
[1,10] 45% 59% -0,091 0,645 0,085 43 0,160 1,259 0,208
[1,5] 58% 55% 0,065 0,685 0,181 40 0,483 1,457 0,145
Perspectiva positiva
[-30,30] 19% 38% -0,064 0,292 -0,068 23 0,188 1,177 0,239
[-15,15] 24% 46% -0,109 0,100 -0,018 20 0,743 1,478 0,139
[-10,10] 16% 24% -0,250° 0,000 -0,278 28 0,003 3,213 0,001
[-5,5] 41% 30% -0,292 0,155 -0,183 26 0,020 2,459 0,014
[-1,1] 62% 51% -0,908 0,453 0,007 19 1,000 0,136 0,892
[-30,-1] 19% 49% -0,084 0,178 -0,021 19 1,000 1,011 0,312
[-15,-1] 19% 38% -0,162 0,114 -0,075 23 0,188 1,343 0,179
[-10,-1] 24% 41% -0,264 0,089 -0,079 22 0,324 1,463 0,143
[-5,-1] 62% 35% -0,780 0,140 -0,345 24 0,099 1,810 0,070
[1,30] 43% 41% -0,054 0,579 -0,034 22 0,324 0,966 0,334
[1,15] 35% 49% -0,064 0,563 -0,003 19 1,000 0,498 0,619
[1,10] 43% 35% -0,393 0,037 -0,219 24 0,099 2,006 0,045
[1,5] 62% 41% -0,454 0,147 -0,220 22 0,324 1,629 0,103
Revision para posible upgrade
[-30,30] 30% 40% -0,036 0,785 -0,093 12 0,503 0,280 0,780
[-15,15] 25% 45% -0,092 0,468 -0,054 11 0,824 0,504 0,614
[-10,10] 45% 35% -0,239 0,142 -0,441 13 0,263 1,176 0,240
[-5,5] 45% 40% -0,394 0,301 -0,099 12 0,503 0,728 0,467
[-1,1] 75% 45% -5,817 0,272 -0,254 11 0,824 0,504 0,614
[-30,-1] 35% 45% -0,032 0,808 -0,011 11 0,824 0,093 0,926
[-15,-1] 45% 50% -0,161 0,547 0,001 10 1,000 0,093 0,926
[-10,-1] 50% 50% -0,625 0,148 0,005 10 1,000 0,728 0,467
[-5,-1] 65% 40% -0,775 0,104 -0,352 12 0,503 1,363 0,173
[1,30] 35% 40% 0,023 0,899 -0,029 12 0,503 0,243 0,808
[1,15] 15% 40% 0,094 0,580 -0,090 12 0,503 0,205 0,837
[1,10] 25% 40% -0,091 0,594 -0,153 12 0,503 0,429 0,668
[1,5] 50% 55% -0,306 0,671 0,243 11 0,824 0,840 0,401

3 Es el porcentaje de veces que el parametro Ay del modelo (1) es significativamente distinto de cero a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.
b Es el porcentaje de veces que el pardmetro Ag estimado en el modelo (1) es mayor que cero.
" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo beta a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

Fuente: elaboracién propia.

con el contraste de Siegel-Tukey estan siempre por debajo del 50%.
Por el contrario, el ratio de varianzas mediano es menor que uno en
todas las ventanas, lo cual indica una bajada del riesgo no sistema-
tico. Adicionalmente, este efecto es significativo, ya que se rechaza
siempre la hipétesis nula con los 2 contrastes no paramétricos.
Cuando nos centramos en el andlisis de las mejoras en la pers-
pectiva, los resultados son similares. El andlisis individual muestra
que el ratio de varianzas es mayoritariamente menor que uno en
todas las ventanas. El contraste F rechaza la igualdad de varianzas
en un porcentaje de casos ligeramente por encima del 50% en la
mayoria de las ventanas. Los contrastes de Siegel-Tukey (S-T) y Bar-
tlett rechazan la igualdad de varianzas en un porcentaje de casos
claramente inferior al 50%, siendo ese porcentaje mucho mas bajo
en el caso del S-T. Con respecto al andlisis conjunto, el ratio de
varianzas medio no muestra evidencia de cambios en la varianza,
pues aunque es menor que uno en todas las ventanas menos 2 no
es nunca significativo. Sin embargo, los resultados para el ratio de
varianzas mediano son diferentes, pues es siempre significativa-
mente menor que uno y disminuye con el tamafio de la ventana.
Los resultados individuales y conjuntos son practicamente los
mismos en el caso de las entradas en la lista de vigilancia. También

en este caso la mediana apunta a una disminucién de la varianza
alrededor de los anuncios, pero los contrastes no paramétricos solo
rechazan la hipétesis nula en las ventanas mas estrechas, simétricas
y asimétricas.

Resultados para los deterioros de la calidad crediticia

Los resultados sobre los efectos de los anuncios de deterioros
de la calidad crediticia sobre el riesgo sistematico se muestran en
la tabla 4, mientras que la tabla 5 contiene los resultados para el
riesgo idiosincrasico.

Como se puede observar en la tabla 4, para los downgrades el
cambio en beta estimado es significativo el 77% de las veces en
la ventana [-1,1]. Para el resto de las ventanas la proporcién es
inferior al 50% en general. La estimacion es positiva en un porcen-
taje ligeramente superior al 50%, salvo en la ventana [1,5]. En el
analisis conjunto encontramos que el cambio acumulado medio en
beta es positivo y significativo en 5 de las ventanas analizadas, 3 de
ellas posteriores al evento. La mediana también es positiva. En este
caso, el test de signos no rechaza nunca la hipétesis nula, aunque el
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Tabla 3
Mejoras de la calificacion: efectos sobre el riesgo no sistematico
Individual Conjunto
% >1P F-ratio® S-T? Bartlett? AVR VR mediano T. signos p T. rangos p

Upgrades
[-30,30] 38% 58% 49% 56% 1,489 0,884 45 0,060 0,896 0,370
[-15,15] 34% 48% 33% 47% 1,670 0,741 48 0,010 2,243 0,025
[-10,10] 29% 52% 34% 49% 1,847 0,695 52 0,000 3,348 0,001
[-5,5] 29% 52% 23% 49% 0,736 0,533 52 0,000 3,744 0,000
[-1,1] 10% 67% 41% 45% 0,384 0,091 66 0,000 5,800 0,000
[-30,-1] 40% 53% 36% 51% 0,968 0,831 44 0,100 2,573 0,010
[-15,-1] 27% 53% 27% 52% 0,909 0,624 53 0,000 3,452 0,001
[-10,-1] 19% 52% 33% 47% 0,794 0,523 59 0,000 4,255 0,000
[-5,-1] 16% 64% 23% 49% 0,478 0,240 61 0,000 5,338 0,000
[1,30] 36% 59% 45% 59% 1,816 0,805 47 0,019 2,040 0,041
[1,15] 29% 56% 44% 47% 2,111 0,543 52 0,000 3,551 0,000
[1,10] 22% 52% 34% 42% 2,369 0,485 57 0,000 4,761 0,000
[1,5] 16% 56% 34% 38% 0,516 0,273 61 0,000 5,399 0,000

Perspectiva positiva
[-30,30] 16% 65% 30% 65% 0,812 0,639 31 0,000 3,530 0,000
[-15,15] 22% 54% 24% 54% 0,882 0,676 29 0,001 2,987 0,003
[-10,10] 16% 57% 19% 46% 0,886 0,572 31 0,000 3,606 0,000
[-5,5] 24% 54% 22% 41% 1,053 0,576 28" 0,003 2,942 0,003
[-1,1] 11% 54% 38% 41% 0,427 0,102 33 0,000 3,938 0,000
[-30,-1] 16% 62% 41% 54% 0,870 0,617 31 0,000 3,379 0,001
[-15,-1] 22% 51% 22% 46% 1,005 0,603 29 0,001 2,987 0,003
[-10,-1] 19% 54% 22% 41% 0,953 0,491 30 0,000 3,847 0,000
[-5,-1] 16% 43% 30% 32% 0,857 0,393 31 0,000 3,817 0,000
[1,30] 8% 65% 16% 59% 0,645 0,564 34 0,000 4,179 0,000
[1,15] 8% 51% 24% 41% 0,583 0,542 34 0,000 4,662 0,000
[1,10] 5% 49% 11% 43% 0,518 0,511 35 0,000 4,722 0,000
[1,5] 3% 54% 24% 35% 0,388 0,268 36 0,000 4,737 0,000

Revision para posible upgrade
[-30,30] 30% 70% 60% 65% 1,100 0,804 14 0,115 0,728 0,467
[-15,15] 40% 70% 55% 60% 1,197 0,679 12 0,503 0,168 0,867
[-10,10] 40% 50% 25% 50% 1,250 0,732 12 0,503 0,616 0,538
[-5,5] 30% 30% 30% 30% 1,484 0,720 14 0,115 0,915 0,360
[-1,1] 15% 65% 20% 40% 1,063 0,123 17 0,003 2,333 0,020
[-30,-1] 30% 60% 50% 55% 0,840 0,704 14 0,115 1,811 0,070
[-15,-1] 30% 50% 25% 35% 0,871 0,702 14 0,115 1,251 0,211
[-10,-1] 25% 40% 30% 40% 0,768 0,652 15 0,041 1,549 0,121
[-5,-1] 10% 50% 40% 30% 0,472 0,306 18 0,000 3,117 0,002
[1,30] 35% 65% 40% 65% 1,253 0,822 13 0,263 0,616 0,538
[1,15] 30% 60% 55% 55% 1,303 0,602 14 0,115 1,587 0,113
[1,10] 20% 40% 25% 35% 1,400 0,554 16 0,012 2,296 0,022
[1,5] 20% 45% 25% 40% 1,337 0,419 16 0,012 2,184 0,029

3 Es el porcentaje de veces que se rechaza la hipétesis nula de que el ratio de varianzas es igual a 1 a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

b Es el porcentaje de veces que el ratio de varianzas es mayor que 1.

" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo idiosincrasico a un nivel de significacién inferior o igual al 10%,

Fuente: elaboracién propia.

de rangos detecta efectos significativos en 3 ventanas simétricas y
2 ventanas postanuncio.

En el caso de las perspectivas negativas, el cambio acumulado en
beta es positivo en una proporcién de veces claramente por encima
del 50%. La proporcién de veces que es significativo es claramente
inferior salvo para las ventanas [-1,1] y [-5,-1]. El cambio acumu-
lado medio es siempre positivo y significativamente distinto de
cero, salvo en la ventana [-1,1]. También la mediana es positiva
y significativa con alguno de los contrastes no paramétricos, salvo
en la misma ventana que la media.

Las entradas en lista de vigilancia también parecen causar incre-
mentos en el riesgo beta. Los resultados individuales y conjuntos
estdn en la misma linea que las perspectivas bajistas. Estos resul-
tados parecen indicar que los refinamientos en la calificacién son
mas informativos que los propios downgrades.

Los resultados para el riesgo no sistematico o volatilidad se
muestran en la tabla 5. El ratio de varianza estimado es menor que
uno en la gran mayoria de los casos tras el anuncio de un downgrade.
El porcentaje de VR menores que uno es especialmente elevado
en el caso de la ventana [-1,1], con un 94%. El test F rechaza la

igualdad de varianzas en un porcentaje de veces algo superior al
50% en general y en el 71% de los casos en la ventana [-1,1]. Ese
porcentaje ronda el 50% con el test de Bartlett, y esta claramente
por debajo de ese porcentaje con el test de Siegel-Tukey.

En el analisis conjunto, el ratio de varianza medio es mayor que
uno en las 4 ventanas simétricas mayores y en 2 de las previas, pero
no se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos en ninguna
de ellas. Por el contrario, el ratio de varianza mediano es siempre
menor que uno y significativo con uno o 2 de los contrastes no
paramétricos. Este resultado apunta a una disminucién en el riesgo
no sistematico asociado a los anuncios de downgrades.

Esta reduccién en el riesgo idiosincrasico sugiere que estos
anuncios contienen informacién relevante que permite disminuir
el nivel de informacién asimétrica en el mercado. Los modelos de
microestructura del mercado vinculan positivamente la volatilidad
de los activos con el nivel de informacién asimétrica en el mercado
(Dierkins, 1991). Becker y Milbourn (2011) indican que los ratings
son un canal clave para la difusién de informacién en los merca-
dos financieros. Tang (2009) y Opp, Opp y Harris (2013) muestran
que el papel del rating de la deuda es hacer frente a la asimetria
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Tabla 4
Deterioros de la calificacién: efectos sobre el riesgo sistematico
Individual Conjunto
% sign® %> 0P CACB p CCB mediano T. signos p T. rangos p

Downgrades
[-30,30] 29% 54% 0,069 0,139 0,036 68 0,423 1,144 0,253
[-15,15] 34% 56% 0,090 0,092 0,058 70 0,247 1,738 0,082
[-10,10] 29% 56% 0,071 0,218 0,076 71 0,181 1,738 0,082
[-5,5] 31% 56% 0,097 0,270 0,074 70 0,247 1,410 0,159
[-1,1] 77% 56% 0,740 0,240 0,189 70 0,247 1,648 0,099
[-30,-1] 33% 51% 0,098 0,090 0,045 64 0,929 1,213 0,225
[-15,-1] 44% 56% 0,116 0,142 0,116 71 0,181 1,271 0,204
[-10,-1] 40% 52% 0,024 0,806 0,043 65 0,789 0,519 0,604
[-5,-1] 57% 51% 0,241 0,189 0,018 64 0,929 0,611 0,541
[1,30] 35% 52% 0,112 0,064 0,019 65 0,789 1,656 0,098
[1,15] 37% 54% 0,147 0,061 0,032 68 0,423 1,373 0,170
[1,10] 44% 56% 0,200 0,038 0,095 70 0,247 1,673 0,094
[1,5] 52% 44% 0,122 0,549 -0,102 71 0,181 0,000 1,000

Perspectiva negativa
[-30,30] 35% 57% 0,245 0,037 0,038 21 0,511 1,675 0,094
[-15,15] 30% 54% 0,376 0,018 0,141 20 0,743 2,127 0,033
[-10,10] 38% 76% 0,513 0,002 0,189 28 0,003 3,138 0,002
[-5,5] 38% 76% 0,584 0,001 0,394 28 0,003 3,138 0,002
[-1,1] 70% 54% 0,120 0,881 0,057 20 0,743 0,558 0,577
[-30,-1] 35% 68% 0,282 0,008 0,289 25 0,047 2,414 0,016
[-15,-1] 38% 68% 0,337 0,016 0,298 25 0,047 2,399 0,017
[-10,-1] 54% 73% 0,576 0,002 0,448 27 0,008 3,032 0,002
[-5,-1] 62% 70% 0,846 0,037 0,384 26 0,020 2,534 0,011
[1,30] 30% 57% 0,265 0,047 0,087 21 0,511 1,524 0,128
[1,15] 35% 51% 0,427 0,026 0,135 19 1,000 1,750° 0,080
[1,10] 46% 59% 0,514 0,014 0,193 22 0,324 2,082 0,037
[1,5] 51% 68% 0,603 0,008 0,692 25 0,047 2,806 0,005

Revision para downgrade
[-30,30] 37% 56% 0,086 0,156 0,065 52 0,300 1,345 0,179
[-15,15] 40% 58% 0,148 0,040 0,115 54 0,146 1,958 0,050
[-10,10] 29% 58% 0,184 0,010 0,101 54 0,146 2,245 0,025
[-5,5] 43% 52% 0,290 0,055 0,007 48 0,836 1,705 0,088
[-1,1] 73% 54% 0,737 0,362 0,195 50 0,534 0,916 0,360
[-30,-1] 42% 53% 0,044 0,547 0,057 49 0,679 0,847 0,397
[-15,-1] 38% 58% 0,117 0,193 0,134 54 0,146 1,636 0,102
[-10,-1] 37% 56% 0,163 0,071 0,105 52 0,300 1,617 0,106
[-5,-1] 59% 58% 0,300 0,035 0,205 54 0,146 1,812 0,070
[1,30] 44% 56% 0,146 0,040 0,101 52 0,300 1,628 0,103
[1,15] 42% 58% 0,183 0,037 0,184 54 0,146 1,540 0,124
[1,10] 47% 65% 0,232 0,034 0,205 60 0,007 1,889 0,059
[1,5] 65% 54% 0,330 0,108 0,045 50 0,534 0,732 0,464

3 Es el porcentaje de veces que el parametro Ay del modelo (1) es significativamente distinto de cero a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.
b Es el porcentaje de veces que el pardmetro Ag estimado en el modelo (1) es mayor que cero.
" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo beta a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

Fuente: elaboracién propia.

informacional en los mercados de crédito. Por ello, si las acciones de
rating contienen informacién novedosa, ayudaran a cerrar esta bre-
cha provocando una reduccién de la asimetria informativa después
del anuncio, sea cual sea la direccién del cambio anunciado.

El resultado en el caso de las perspectivas bajistas es practica-
mente el mismo. El ratio de varianzas acumulado estimado para
cada evento es, en la mayoria de los casos, menor que uno, des-
tacando el comportamiento de la ventana [-1,1], con el 92%. En
este caso, los resultados de los contrastes van en la misma direc-
cién que en el caso de los downgrades, pero la evidencia es mas
débil.

El ratio de varianzas acumulado medio toma principalmente
valores mayores que uno, aunque tampoco ahora se rechaza la
igualdad de varianzas con el estadistico t. Por el contrario, el ratio
de varianzas mediano es siempre menor que la unidad y es signi-
ficativo en la ventana [-1,1], en todas las ventanas preanuncio y
en la postanuncio mas estrecha. Estos resultados también parecen
indicar que se produce una bajada de la volatilidad tras el anun-
cio de una perspectiva bajista, y muestran que se produce cierto
grado de anticipacién en la respuesta del mercado.

Finalmente, las entradas en lista de vigilancia para una posible
bajada de la calificacién parecen causar efectos algo diferentes a los
otros 2 tipos de anuncios negativos. En este caso, en 5 de las venta-
nas analizadas (las simétricas y la preanuncio mayor) se encuentra
que el ratio de varianzas es mayoritariamente mayor que la unidad,
aunque con proporciones inferiores al 58%. La proporcién de recha-
zos de la hipétesis nula de igualdad de varianzas es principalmente
inferior al 50% con cualquiera de los 3 contrastes utilizados.

Con respecto al andlisis conjunto, el ratio de varianzas acumu-
lado medio es generalmente mayor que uno y no significativo. En el
caso del ratio mediano, vemos que es mayor que unoy significativo
con el test de rangos en todas las ventanas simétricas excepto en
la [-1,1], donde es significativamente menor que la unidad con los
2 test no paramétricos. También se detecta un incremento de la
volatilidad en la ventana [-30,-1]. Sin embargo, el test de signos
rechaza la hipétesis nula en las ventanas postanuncio, donde la
mediana es claramente menor que cero. Estos resultados pare-
cen indicar que se produce un incremento en la volatilidad en las
3 semanas previas al anuncio de la entrada en lista de vigilan-
cia. Tras ese anuncio, la volatilidad cae, siendo este efecto visible
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Tabla 5
Deterioros de la calificacién: efectos sobre el riesgo no sistematico
Individual Conjunto
% >1P F-ratio® S-T2 Bartlett? AVR VR mediano T. signos p T. rangos p

Downgrades
[-30,30] 38% 63% 50% 63% 1,067 0,769 78 0,010 1,356 0,175
[-15,15] 35% 60% 46% 57% 1,159 0,776 82 0,001 1,378 0,168
[-10,10] 33% 56% 39% 54% 1,134 0,709 84 0,000 2,403 0,016
[-5,5] 28% 51% 35% 48% 1,142 0,654 91’ 0,000 3,438 0,001
[-1,1] 6% 71% 42% 46% 0,478 0,092 118 0,000 7,872 0,000
[-30,-1] 33% 58% 37% 57% 0,983 0,742 84 0,000 2,554 0,011
[-15,-1] 33% 56% 33% 52% 1,108 0,612 84’ 0,000 3,129 0,002
[-10,-1] 29% 48% 30% 44% 1,083 0,562 89 0,000 4,022 0,000
[-5,-1] 18% 50% 25% 35% 0,951 0,354 103 0,000 5,734 0,000
[1,30] 37% 56% 44% 55% 0,973 0,764 79 0,006 2,479 0,013
[1,15] 29% 51% 32% 51% 0,916 0,604 90’ 0,000 3,659 0,000
[1,10] 22% 54% 29% 43% 0,827 0,501 98 0,000 5,361 0,000
[1,5] 13% 57% 23% 36% 0,508 0,277 109° 0,000 8,230 0,000

Perspectiva negativa
[-30,30] 41% 76% 41% 70% 1,295 0,870 22 0,324 0,332 0,740
[-15,15] 46% 59% 43% 59% 1,412 0,863 20 0,743 0,498 0,619
[-10,10] 41% 57% 38% 49% 1,530 0,890 22 0,324 0,407 0,684
[-5,5] 41% 41% 27% 30% 1,711 0914 22 0,324 0,136 0,892
[-1,1] 8% 59% 35% 35% 1,009 0,172 34 0,000 4,164 0,000
[-30,-1] 35% 51% 27% 43% 1,128 0,748 24 0,099 1,177 0,239
[-15,-1] 32% 32% 14% 35% 1,040 0,789 25 0,047 1,675 0,094
[-10,-1] 32% 41% 22% 35% 1,002 0,792 25 0,047 1,810 0,070
[-5,-1] 27% 49% 30% 46% 0,723 0,400 27 0,008 3,078 0,002
[1,30] 41% 51% 35% 57% 1,043 0,726 22 0,324 0,905 0,365
[1,15] 43% 43% 32% 43% 1,194 0,768 21 0,511 0,000 1,000
[1,10] 38% 46% 41% 49% 1,169 0,787 23 0,188 0,483 0,629
[1,5] 30% 41% 27% 24% 1,008 0,458 26 0,020 2,836 0,005

Revisi6én para downgrade
[-30,30] 58% 63% 47% 67% 1,527 1,147 54 0,146 3,081 0,002
[-15,15] 55% 53% 40% 55% 1,634 1,123 51 0,407 2,556 0,011
[-10,10] 57% 56% 40% 53% 1,737 1,092 53 0,213 2,529 0,011
[-5,5] 52% 49% 37% 53% 1,865 1,096 48 0,836 2,222 0,026
[-1,1] 31% 49% 44% 44% 1,668 0,241 64 0,000 2,889 0,004
[-30,-1] 51% 45% 28% 47% 1,341 1,011 47 1,000 1,881 0,060
[-15,-1] 42% 39% 31% 39% 1,309 0,863 54 0,146 0,249 0,803
[-10,-1] 47% 37% 23% 30% 1,341 0,947 49 0,679 0,199 0,842
[-5,-1] 32% 40% 22% 30% 0,933 0,543 63 0,001 3,050 0,002
[1,30] 39% 58% 35% 56% 1,168 0,833 57 0,038 1,004 0,315
[1,15] 42% 43% 34% 45% 1,151 0,827 54 0,146 0,962 0,336
[1,10] 34% 45% 30% 53% 1,061 0,692 61 0,004 1,241 0,214
[1,5] 28% 51% 39% 43% 0,981 0,371 67 0,000 2,782 0,005

3 Es el porcentaje de veces que se rechaza la hipétesis nula de que el ratio de varianzas es igual a 1 a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

b Es el porcentaje de veces que el ratio de varianzas es mayor que 1.

" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo idiosincrasico a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

Fuente: elaboracién propia.

hasta 30dias después. El incremento en volatilidad detectado en
las ventanas simétricas nos lleva a pensar que el efecto neto en la
volatilidad es positivo, es decir, la caida en el riesgo sistematico pos-
terior al inicio del proceso de revisiéon no compensa el incremento
que se produce en los dias previos.

Factores determinantes de la respuesta de los riesgos

Con objeto de analizar mas profundamente las respuestas del
riesgo ante cambios en el rating de la deuda del emisor, procede-
mos a estudiar sus posibles determinantes. Para ello formularemos
un modelo de regresién del riesgo anormal sobre distintas caracte-
risticas del cambio de rating, del emisor y del entorno econémico.
Esperamos encontrar un mayor impacto sobre los riesgos de aque-
llos factores que pueden proporcionar mas informacién al mercado.

En primer lugar nos centramos en el nivel de rating de partida del
emisor. JorionyZhang (2007)indican que el nivel de rating previo es
el factor mas importante para explicar la reaccion de los rendimien-
tos de las acciones ante un cambio de rating. Es razonable pensar
que también serd un factor importante para explicar la reaccion del

riesgo. Laimportancia del rating previo puede estar relacionada con
el comportamiento de los inversores institucionales. Estos se ven
limitados por clausulas que les obligan a tomar decisiones basa-
das en el nivel de calificacién observado. Dichas clausulas pueden
causar una respuesta del mercado ante cambios de rating, a pesar
de que estos no aporten informacién novedosa. En este contexto,
esperariamos que la reaccién del riesgo dependa de la calificacién
previa®. En particular, la concentracién de los inversores institucio-
nales en el grado inversion lleva a que este segmento del mercado
sea mas activo que el especulativo. Por ello, la respuesta de los ries-
gos ante cambios de rating seria distinta dependiendo de si el rating
previo esta en grado inversién o en especulativo. La mayoria de los
bonos recalificados en nuestra muestra estan en grado inversion,
con solo 13 en grado especulativo.

8 Las limitaciones de los inversores institucionales pueden dar lugar también a

reacciones del riesgo mas fuertes cuando el cambio rating cruza la barrera grado
inversién/grado especulativo. En nuestra muestra solo hay 3 cambios que cruzan
esta barrera: 2 bajadas y una mejora.
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Por otra parte, el nimero de tramos que salta el rating esta direc-
tamente relacionado con la magnitud del cambio en la solvencia de
la empresa que percibe la agencia®. Por ello, a mayor tamafio del
salto, mayor deberia ser la reaccién de los riesgos anormales. Sin
embargo, aunque los usuarios de la calificacién son los inversores,
los ingresos de las agencias proceden de las empresas calificadas,
lo que puede provocar un problema de riesgo moral. Xia (2014)
muestra que la aparicién de una agencia pagada directamente por
los inversores en vez de por los emisores mejora la calidad de las
calificaciones. Covitz y Harrison (2003) indican que las agencias
pueden actuar en favor de los emisores retrasando la fecha de anun-
cio de una bajada en la calificacién, proporcionando asi al emisor un
periodo de tiempo para corregir su calidad crediticia. Si este fuera
el caso, los participantes del mercado podrian anticipar la informa-
cién en el caso de las empresas que sufren un gran cambio en su
riesgo de impago. También se podria producir un retraso en el anun-
cio de grandes mejoras en la calificacion. Las agencias se tomaran
mas tiempo para anunciar este tipo de upgrades debido a la posible
pérdida de reputacién asociada a un error. Estas demoras podrian
tener como consecuencia que los saltos grandes sean menos infor-
mativos, pues es mas probable que la informacién que contienen
haya sido descontada previamente por el mercado.

En ocasiones las agencias realizan acciones de rating multi-
ples, como el anuncio de un downgrade acompafiado de algin
refinamiento, por ejemplo, una entrada en lista de vigilancia con
connotaciones negativas, que puede afectar a distintas emisiones
de deuda y/o al propio emisor. Estas acciones midltiples podrian
resultar mas informativas que los anuncios simples que solo afec-
tenaunaemisién, causando un mayor impacto en el riesgo anormal.
Sin embargo, como sucede con el tamafio del salto, es mas probable
que el mercado pueda anticipar los motivos que llevan a las agen-
cias a realizar acciones de rating miltiples y, por ello, el impacto
de los rating mdltiples podria ser menor que el de los anuncios
simples.

Otro posible factor para determinar la reaccién de los riesgos
es el namero de ratings asignados, es decir, el hecho de que varias
agencias califiquen la deuda de una misma empresa (multirating).
Algunos autores, como Cantor y Packer (1997), Jewell y Livingston
(1999), Duffy Einig (2009), Bongaerts, Cremers y Goetzmann (2012)
o Pefia-Cerezo, Rodriguez-Castellanos e Ibafiez-Hernandez (2013)
han estudiado distintos aspectos del multirating. Tal como sefialan
Bongaerts et al. (2012), los emisores pueden demandar mas de un
ratings por varios motivos: a) buscando un mayor contenido infor-
mativo de las calificaciones que disminuya la incertidumbre ala que
se enfrentan los inversores; b) «comprando» un rating (rating shop-
ping) que les permita mejorar la calificacién obtenida previamente
con otraagencia, o c) buscando una certificacién reglamentaria para
sefializar la emision. Sea cual fuere el motivo, el multirating puede
tener 2 consecuencias. Por un lado, la cantidad de informacién con-
tenida en el rating puede ser mayor cuanto mayor sea el nimero
de agencias que siguen la deuda de una misma empresa, por lo que
la respuesta de los riesgos deberia ser mas fuerte. Por otro lado,
el multirating puede aumentar la visibilidad de la empresa ante el
mercado, mejorando la percepcién del mismo sobre su riesgo de
insolvencia. En este caso, seran los cambios de rating de las empre-
sas poco seguidas por las agencias los que aporten mas informacién
novedosa al mercado. En cualquier caso, deberia haber diferencias
en el impacto de los cambios de rating sobre el riesgo anormal en
funcién de sila deuda de la empresa es seguida por una Ginica agen-
cia o por varias. En nuestro caso, la deuda de la mayoria de las
empresas analizadas es calificada por 2 0 mas agencias. Solo el 21%
son seguidas por una Ginica agencia.

9 Entendemos por tramo el paso de un nivel de rating al siguiente mas cercano;
por ejemplo, bajar de AA a AA- o subir de BB+ a BBB.

Relacionada también con el multirating surge otra cuestién rele-
vante para explicar el riesgo anormal tras un cambio de rating. En
ocasiones, distintas agencias asignan distinta calificacion a la deuda
de una misma empresa'?. Ademas, no siempre cambian el rating
asignado simultaneamente. Asi, la cantidad de informacién con-
tenida en un cambio de calificacién sera distinta dependiendo de
si el cambio representa una decisién undnime sobre el riesgo
de incumplimiento o si las agencias discrepan, anunciando un
cambio de rating solo una de ellas.

Finalmente, el periodo muestral analizado cubre la reciente
recesion econémica que comenzé en agosto de 2007 con el estallido
de la crisis de las hipotecas subprime y que se propagé por todos los
mercados internacionales'!. Este periodo de crisis se ha caracteri-
zado por mayor incertidumbre informacional y mayor volatilidad
en los mercados. Como ya hemos mencionado, desde el inicio de
la crisis las agencias de calificaciéon estan bajo sospecha, debido
a su fallo en la previsiéon del colapso de empresas como Lehman
Brothers en 2008 y al papel central que jugaron con las hipotecas
subprime. Este rol conflictivo y la consiguiente pérdida de repu-
tacion pueden haber disminuido la credibilidad que los mercados
otorgan a las calificaciones tras el inicio de la crisis. Dicha pér-
dida de credibilidad se traduciria en diferentes respuestas ante
cambios de rating antes y después del comienzo de la crisis. Varios
autores han encontrado diferencias significativas en los efectos de
los cambios de rating debidas a crisis financieras. Por ejemplo,
Jorion, Liu y Shi (2005) encuentran efectos de los downgrades mas
bajos tras la crisis bursatil de 2001. May (2010) encuentra una reac-
cién mas fuerte en el mercado de bonos corporativos de Estados
Unidos después de diciembre de 2007.

Para contrastar estas hipdtesis nos centramos en la submues-
tra de cambios efectivos (excluyendo los refinamientos de rating)
y estimamos un modelo de regresion del riesgo anormal frente a
un conjunto de variables ficticias que toman el valor 1 (o 0), depen-
diendo de: a) si el cambio de rating afecta ala deuda de una empresa
que esta en el grado inversién'Z; b)si implica un gran salto en la
calificacién (3 o mas tramos); ¢)si el cambio se produce al mismo
tiempo que otras acciones de rating por parte de la misma agencia
(accién mdltiple); d)si 2 o mas agencias anuncian un cambio de
rating en la misma fecha (cambio simultaneo); e)si la empresa es
seguida por mas de una agencia (multirating), y f)si el cambio se
produce tras el estallido de la crisis financiera en agosto de 2007.

Analizamos los riesgos anormales medios en la ventana [-1,1].
Con objeto de estudiar si la reaccién es instantanea o persiste
después del anuncio, analizamos la ventana posterior [1,10]. Final-
mente, analizamos la ventana previa [-10,-1] para estudiar si el
mercado anticipa el cambio. En la estimacién de los modelos con-
sideramos la posible existencia de heteroscedasticidad aplicando
minimos cuadrados ordinarios con la matriz de varianzas y cova-
rianzas robusta de White. Nuestro conjunto de datos no incluye la
informacion necesaria sobre algunas de estas variables al comienzo
de la muestra, por lo que analizamos el periodo que va desde enero
de 2000 hasta el final de la muestra.

10 Estas diferencias pueden estar relacionadas con la diferente metodologia uti-
lizada y/o la importancia que cada agencia da a una misma informacién (Cantor y
Packer, 1997).

1 La muestra analizada también incluye el estallido de la burbuja tecnoldgica en
2001-2002. Por ello, hemos analizado su posible efecto sobre la respuesta de los
riesgos a los cambios de rating. Al igual que Abad y Robles (2006), no encontramos
diferencias significativas asociadas a esta crisis. Los resultados estan disponibles
para el lector interesado.

12 Ppara tener en cuenta el rating previo, se consideraron otras 2 variables. 1) El
rating de partida codificado AAA (AAA) es 1, AA+ (AAa) es 2, etc. 2) La distancia
entre el rating final tras el cambio de rating y la frontera inversién/especulativo. No
obstante, ninguna de ambas variables es relevante en el modelo y no se incluyeron
en la estimacién final.
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Tabla 6
Determinantes del riesgo anormal: upgrades

[-1,1] [-10,-1]

[1,10]

Riesgo sistematico Riesgo idiosincrasico

Riesgo sistematico

Riesgo idiosincrasico Riesgo sistematico Riesgo idiosincrasico

Constante

0,713 1,763° 1,004

(0,925) (0,073) (0,014)
Inversion

-3,939 -1,471 -0,665

(0,537) (0,131) (0,095)
Cambio grande

3,469 -0,125 -0,549

(0,412) (0,222) (0,000)
Cambio miiltiple

-1,160 0,651 0,187

(0,182) (0,241) (0,526)
Cambio simultdneo

-1,080 -0,392 -0,358

(0,414) (0,064) (0,368)
Multirating

3,201 0,003 -0,444

(0,450) (0,982) (0,034)
Crisis

0,911 0,163 0,232

(0,160) (0,784) (0,405)
R? ajustado

0,183 0,219 0,079

0,455 0,839 -1,219
(0,039) (0,418) (0,426)
0,091 -0,878 1,732

(0,636) (0,332) (0,253)
-0,542 0,474 -0,485
(0,000) (0,350) (0,059)
0,417 -1,301 15,588
(0,335) (0,426) (0,322)
-0,374° 0,659 -4,452
(0,057) (0,457) (0,410)
0,202 -0,285 1,753

(0,314) (0,619) (0,248)
1,059 1,563 -13.34
(0,245) (0,255) (0,323)
0,169 0,094 0,123

" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo idiosincrasico a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 6 se muestran los resultados del andlisis de los
factores determinantes de la respuesta del riesgo al anuncio de
un upgrade. En la ventana alrededor del anuncio ninguna de las
variables consideradas tiene efectos sobre la respuesta del riesgo
sistematico anormal y nicamente los eventos simultaneos intensi-
fican la respuesta del riesgo idiosincrasico. La reduccién en el riesgo
idiosincrasico alrededor del anuncio es mds intensa cuando varias
agencias anuncian simultineamente el upgrade, esto es, cuando hay
consenso entre agencias.

La respuesta de ambos riesgos en las 2 semanas previas al anun-
cio estd determinada por varios factores. La reduccién en el riesgo
sistematico es mas intensa cuando el rating de partida estd en grado
inversion, cuando el cambio implica un salto elevado y cuando se
trata de una empresa multirating. La reduccién del riesgo idiosin-
crasico se intensifica cuando el salto es grande y cuando el cambio
de rating esta acompaiiado de algin refinamiento. La concentra-
cion de los inversores institucionales del mercado espafiol en el
segmento de deuda con grado inversién hace que este sea mas
activo que el especulativo. En consecuencia, los anuncios relati-
vos a una mejora en la calificacién producen una reduccién del
riesgo beta previa al anuncio, lo que indica que la informacién
ha sido anticipada por el mercado. La caida en ambos riesgos es
superior cuando el upgrade implica un salto grande, indicando
un cambio importante en la solvencia de laempresa. La informacién
contenida en el cambio de rating parece ser anticipada por el mer-
cado para empresas con mayor seguimiento, pues la respuesta del
riesgo beta a las mejoras en la calificacién de la deuda de empre-
sas multirating es superior en la ventana previa. Finalmente, los
anuncios miltiples, esto es, los cambios de rating acompafiados
de algin refinamiento, parecen también ser descontados previa-
mente por el mercado en mayor medida respecto a los anuncios
simples, lo que se refleja en un menor riesgo idiosincrasico previo al
anuncio.

Estos resultados estan en linea con nuestras hip6tesis de par-
tida, ya que muestran, por un lado, un efecto en los riesgos previo
al anuncio de upgrades que sefala que las agencias retrasan el

anuncio hasta estar seguras para no cometer errores y evitar
una pérdida de reputacién. La respuesta anticipada se observa
para aquellos anuncios cuyas caracteristicas indican que tanto las
empresas afectadas como la informacién tras el upgrade son mas
visibles para el mercado. En este caso, los inversores actualizan
su percepcion acerca del menor nivel de riesgo de insolven-
cia antes de que las agencias hagan efectiva la mejora en la
calificacion.

Los factores considerados no parecen determinar la reaccién
de ambos riesgos en las 2 semanas posteriores al anuncio de un
upgrade. Solo encontramos un efecto significativo del tamafio del
salto en el caso del riesgo idiosincrasico. Para las subidas de califi-
cacién que implican saltos grandes se intensifica la reduccién del
riesgo idiosincrasico en las semanas posteriores, igual que ocurria
en las semanas previas. Para este tipo de eventos, la caida en
el riesgo idiosincrasico se muestra mas persistente que para el
resto.

Los resultados del anélisis de los determinantes del riesgo anor-
mal cuando se produce el anuncio de un deterioro de la calificacién
se muestran en la tabla 7. Los factores analizados no parecen ser
relevantes en la reaccién de ambos riesgos en la ventana [-1,1],
salvo el nivel de rating previo en el caso del riesgo sistematico. La
respuesta del riesgo beta ante un downgrade es mas fuerte para la
deuda con grado inversion, al igual que ocurria en el caso de los
anuncios de un upgrade. La concentracién en el mercado espafiol
de inversores institucionales en el segmento de deuda de mayor
calidad crediticia puede estar detras de esta respuesta mas fuerte
del riesgo beta.

Cuando analizamos el periodo anterior al downgrade encon-
tramos un riesgo beta previo menor para los cambios de rating
anunciados de forma simultanea por varias agencias respecto a los
que reflejan la opinién de una Gnica agencia. Estos anuncios pare-
cen contener menos informacién novedosa que los que muestran
discrepancias entre agencias, pues solo una de ellas realiza el anun-
cio. Consecuentemente, el incremento del riesgo beta asociado a
ellos es menor. El resultado indica que las bajadas asociadas a un
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Tabla 7
Determinantes del riesgo anormal: downgrades

[-1.1]

[-10,-1] [1,10]

Riesgo sistematico Riesgo idiosincrasico

Riesgo sistematico

Riesgo idiosincrasico Riesgo sistematico Riesgo idiosincrasico

Constante

0,385 -0,002 -0,615

(0,772) (0,991) (0,355)
Inversion

2,084 0,143 0,474

(0,100) (0,259) (0,235)
Cambio grande

-0,458 -0,288 -0,099

(0,725) (0,263) (0,737)
Cambio miiltiple

-0,172 0,071 -0,094

(0,898) (0,813) (0,802)
Cambio simultdneo

0,136 0,707 -1,027

(0,940) (0,369) (0,098)
Multirating

-1,466 0,357 0,272

(0,346) (0,186) (0,627)
Crisis

-0,170 -0,364 -0,001

(0,898) (0,203) (0,998)
R? ajustado

0,009 0,035 0,048

1,037 0,423 0,331
(0,338) (0,607) (0,177)
-0,408 0,587 0,250
(0,697) (0,200) (0,151)
-1,615 -1,054 -1,087
(0,003) (0,111) (0,032)
-1,032 -0,955 -0,73
(0,176) (0,012) (0,265)

0,039 -0,174 0,410
(0,937) (0,798) (0,100)
0,708 -0,781 0,14
(0,084) (0,265) (0,529)

0,739 0,854 0,880
(0,308) (0,027) (0,184)

0,033 0,166 0,097

" Indica que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de efectos de los cambios de rating sobre el riesgo idiosincrasico a un nivel de significacién inferior o igual al 10%.

Fuente: elaboracién propia.

deterioro tan importante en la solvencia como para poner de
acuerdo simultineamente a varias agencias son mas facilmente
anticipados por el mercado.

En el caso del riesgo no sistematico en la ventana previa al anun-
cio, el tamafo del salto es relevante, siendo la respuesta de este
riesgo mas intensa en el caso de saltos grandes. Por tanto, para los
downgrades que implican un decremento de un ndmero elevado de
tramos se intensifica el efecto de los anuncios. Estos son anticipados
por el mercado, pues se observa el efecto en el riesgo con antelacién.
Al igual que ocurre con los cambios simultaneos, los saltos grandes
estaran generalmente asociados a deterioros importantes de la cali-
dad crediticia del emisor que seran mas facilmente anticipados por
el mercado. También encontramos diferencias significativas en el
caso de empresas multirating respecto a las calificadas por una tinica
agencia. En este caso, cuanto menor es el grado de monitorizacién
de las empresas, mds intenso es el efecto en el riesgo idiosincrasico
(menor es la volatilidad) en las 2 semanas anteriores al anuncio. Los
cambios de rating de las empresas con menor seguimiento son los
que parecen aportar mas informacién novedosa al mercado debido
probablemente a la menor visibilidad de las mismas respecto a las
que reciben varios ratings.

En la ventana posterior al anuncio, la respuesta de ambos riesgos
ante los downgrades depende de varios factores. El efecto sobre el
riesgo beta es mas suave en el caso de anuncios donde el downgrade
es acompafiado por algtin refinamiento. Este resultado apunta hacia
la existencia de un mayor riesgo beta tras un downgrade cuando
este se da aisladamente respecto a cuando este se anuncia junto
con otros refinamientos. Al igual que hemos argumentado antes,
este resultado parece indicar que las acciones individuales son mas
informativas (contienen mas informacién novedosa para el mer-
cado), siendo los cambios miltiples mas facilmente anticipados por
los inversores. También encontramos diferencias en el riesgo beta
asociadas a la crisis financiera actual. El incremento en el riesgo
beta asociado a un downgrade es mas pronunciado tras el esta-
llido de la crisis en agosto de 2007. Este resultado parece apuntar

a que los downgrades son mas informativos tras la crisis, en linea
con Salvador et al. (2014), quienes observan un endurecimiento de
los criterios aplicados por las agencias tras el inicio de la crisis con
objeto de ganar credibilidad.

Por dltimo, la respuesta del riesgo no sistematico en las 2 sema-
nas posteriores al anuncio se ve afectada por el tamafio del salto de
la misma forma que en las 2 semanas previas, indicando una mayor
persistencia del cambio en la volatilidad para deterioros importan-
tes de la calidad crediticia. De nuevo, los downgrades anunciados
de forma simultanea por varias agencias son menos informati-
vos que los que reflejan la opinién de una tnica agencia. Estos
anuncios provocan una reduccién del riesgo idiosincrasico menos
intensa. En este caso, la crisis no parece afectar a la forma en que
los downgrades afectan al riesgo no sistematico.

Discusion y conclusiones

Los resultados del anélisis planteado en este articulo muestran
que las decisiones de las agencias de rating sobre la calificacion de la
deuda de las empresas espaiiolas contienen informacién relevante
para el mercado espafiol. Parece que la valoracién de los riesgos de
la empresa que hacen los inversores en el mercado se mueve en la
direccion esperada segiin sea el anuncio que realizan las agencias
calificadoras sobre la solvencia de su deuda.

Es destacable el hecho de que son ambos tipos de riesgo, siste-
matico y no sistematico, los que responden a los cambios de rating.
Este resultado es muy novedoso, sobre todo en lo que al riesgo no
sistematico se refiere, ya que esta cuestién no ha sido analizada
en la literatura previa ni para el caso espafiol ni para ningin otro
mercado.

La evidencia presentada seflala una asimetria entre los efectos
de anuncios de mejoras en la calificacién de la calidad crediticia y
los de deterioros. Las mejoras en la calificacién van acompafiadas
de una menor volatilidad de los rendimientos de las acciones, que-
dando el riesgo beta casi invariante. En el caso de los deterioros, se
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producen variaciones en el riesgo del emisor, pero principalmente
un incremento en el riesgo sistematico. El riesgo idiosincrasico es
en este caso mas bajo. Es decir, sube el peso del componente de
riesgo no diversificable.

Conocer la respuesta de los distintos riesgos a los cambios en la
solvencia que recogen los anuncios de las agencias de rating es muy
relevante para los inversores que decidan variar la composicion de
sus carteras tras el anuncio. Asi, si el inversor esta bien diversifi-
cado la posicién de riesgo de su cartera no se vera afectada por los
upgrades pero si por los downgrades, pues solo tras estos se produ-
cen cambios importantes en el riesgo sistematico. Sin embargo, en
el caso de carteras no totalmente diversificadas, como parece que
son la mayoria en el mercado, ambos tipos de cambios deben ser
tenidos en cuenta, ya que los 2 afectan al riesgo no sistematico del
emisor. Los gestores pueden controlar el perfil de riesgo de las car-
teras considerando el efecto de los cambios de rating en el riesgo no
sistematico. Por ejemplo, si desean mantener el nivel de riesgo de la
cartera tras un upgrade de los activos que la forman, podran incluir
en ella activos con mayor rentabilidad y mayor riesgo, ya que este
se vera compensado por la caida del riesgo no sistematico. Por el
contrario, tras un downgrade, puede que no se tenga que actuar si
el incremento en el riesgo beta es compensado por la disminucién
de la volatilidad.

La caida del riesgo idiosincrasico tras anuncios de rating en
cualquier direccion detectada en este trabajo sugiere que ambos
tipos de anuncios contienen informacién relevante que permite
disminuir el nivel de informacién asimétrica en el mercado. Este
relevante resultado esta en linea con Becker y Milbourn (2011),
Tang (2009)y Opp et al. (2013), ya que indica que los ratings actian
también en el mercado espafiol como un canal clave para la difu-
sién de informacién que permite cerrar la brecha informacional y
reducir la asimetria.

Por otro lado, este tipo de asimetrias en los efectos de las mejoras
y los deterioros de la calificacién es habitual en la literatura sobre
el impacto de los rating en rendimientos de bonos y acciones. La
literatura ha relacionado dicha asimetria con el efecto reputacién
(Holthausen y Leftwich, 1986, o Abad y Robles, 2007), que indica
que las agencias se enfrentan a funciones de pérdida asimétricas.
El coste en términos de reputacién de un falso downgrade es menor
que el de un falso upgrade. Este segundo error puede llevar a pér-
didas econémicas importantes para los inversores, mientras que
una calificacién falsamente baja tendra efectos en los emisores,
elevando su coste de capital.

La literatura también ha relacionado esta asimetria con el riesgo
moral a que se enfrentan las agencias. El usuario final de los ratings
son los inversores, mientras que sus ingresos provienen de las
empresas calificadas. Este hecho, ademas de afectar a la calidad de
los ratings (Xia, 2014), tiene como consecuencia que las agencias
asignen mas recursos a revelar informacién negativa. Las
agencias pueden favorecer a sus clientes retrasando el anuncio de
una rebaja en el rating, dandoles tiempo para resolver el problema
(Covitz y Harrison, 2003). Los resultados presentados estarian en
esta linea, ya que muestran que las bajadas de calificacién estan
relacionadas en mayor medida con incrementos en el riesgo sis-
tematico del emisor, mientras que las subidas tienen efectos mas
débiles en ese riesgo.

Otro importante hallazgo de este estudio esta relacionado con
los refinamientos de rating. Encontramos que el mercado es sen-
sible no solo a los cambios de rating efectivos, sino a los distintos
refinamientos. Los cambios en la perspectiva estan relacionados
con variaciones en el riesgo sistematico y en el no sistematico simi-
lares a los producidos tras los cambios efectivos en la calificacion.
También las entradas en lista de vigilancia parecen tener efecto
en los riesgos. Estos resultados indican que los inversores también
valoran la sefial que proporcionan los anuncios de estos refinamien-
tos sobre cambios en la solvencia de la empresa. Esta evidencia, en

linea con Altman y Rijken (2007) y Boot et al. (2006), indica que
los cambios de perspectiva y las entradas en lista de vigilancia son
Gtiles para transferir al mercado informacién relevante, pues pro-
porcionan informacién mas actualizada sobre movimientos en el
riesgo de crédito de los emisores.

En cuanto al andlisis de los factores determinantes de la res-
puesta de los riesgos ante los cambios de rating, encontramos
también cierto grado de asimetria. Asi, en el caso de los upgra-
des encontramos que el mercado anticipa la informacién para
upgrades anunciados simultdneamente por varias agencias, cuando
afecta a deuda que esta en grado inversién, cuando implica una
mejora importante en la calificacién o cuando afecta a la deuda de
una empresa multirating. Todas estas caracteristicas estan relacio-
nadas con una mayor visibilidad de estas empresas en el mercado
que, junto con el «efecto reputaciéon» que afecta a los upgrades
mencionado anteriormente, causa que los inversores perciban la
mejora en la solvencia antes de que el upgrade sea definitivamente
anunciado. El efecto sobre la volatilidad es mas persistente tras el
anuncio cuando se trata de mejoras importantes de la calificacién.

Cuando se trata de un downgrade también encontramos que
ciertos eventos son anticipados por el mercado. En particular,
se produce un incremento en el beta previo al anuncio en el
caso de un downgrade que muestre discrepancia de opiniones
entre agencias al ser anunciados solo por una de ellas. Los sal-
tos grandes parecen contener mucha informacién, pues causan
una mayor reduccién del riesgo idiosincrasico que los saltos mas
pequeilos tanto en el periodo previo como en el posterior al anun-
cio. También es destacable que el riesgo beta tiene una respuesta
mayor ante las bajadas de calificacién tras el comienzo de la
crisis, mientras que no hemos encontrado un efecto diferencial
en las subidas. Este resultado parece indicar que los inverso-
res aprecian que las agencias han mejorado sus sistemas de
calificacion para evitar errores, pero dan mas credibilidad a los
anuncios de empeoramientos de la solvencia que a los anuncios de
mejora.

Los resultados presentados en este trabajo pueden ser de
enorme importancia desde el punto de vista de los reguladores del
mercado, ya que ponen en cuestion la utilidad de las clausulas que
limitan la inversion de los inversores institucionales en empresas
cuya deuda esta en grado inversién. Nuestros resultados indican
que, si la cartera de estos inversores no esta completamente diver-
sificada, una caida al grado especulativo de ladeuda de una empresa
no implica necesariamente un deterioro en la posicién de riesgo de
la cartera. Alaluz de estos resultados, estas clausulas deberian estar
condicionadas al grado de diversificacion de las carteras. También
es importante para la gestién de fondos de cobertura (Hedge Funds)
y para los que invierten en el segmento de alto rendimiento (High
Yields Funds).

Por tltimo, debemos destacar que lo novedoso de los resultados
obtenidos hace que no sea posible hacer comparaciones entre dis-
tintos mercados internacionales. Una extensién de este trabajo en
esta linea seria interesante, ya que permitira saber hasta qué punto
nuestros resultados son especificos del mercado espafiol o pueden
generalizarse a cualquier otro mercado financiero.
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