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RESUMEN

En este trabajo se ha evaluado la sensibilidad al precio de los clientes de una empresa dedicada a la venta
de carne de ternera ecolégica, asi como el impacto de las decisiones de precio en las ventas, utilizando para
ello datos reales de esta empresa. Ademas, se analiza el valor de la cartera de clientes del canal online de
la empresa objeto de estudio, incluyendo la identificacién de segmentos de consumidores mas o menos
rentables para la empresa. De este modo, la gestion eficiente de la cartera de clientes y la optimizacién
de su valor requieren aplicar esfuerzos diferentes para captar, retener y desarrollar clientes, segtin sea su
potencial de rentabilidad.
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ABSTRACT

In this work, price sensitivity of customers of a company dedicated to the sale of organic beef has been
evaluated, as well as the impact of price decisions on sales, using actual data of the firm. In addition, the
study discusses customer value of the online channel of the studied company, including the identifica-
tion of consumer segments more or less profitable. Thus, the efficient management of the portfolio of
clients and the optimization of its value require applying different efforts to recruit, retain and develop
customers, depending on their potential profit.
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Introduccion

estructuras de produccién: productores, explotaciones e indus-
trias) como en la de consumo: el crecimiento del mercado de

Dentro del macrosector agroalimentario mundial, el sector de
los productos agroalimentarios ecolégicos presenta potencialida-
des y particularidades que generan un notable interés, tanto en
el ambito empresarial como en el de la investigacién. En primer
lugar destacamos su corta existencia como sector diferenciado
(alrededor de 30 afios) y su dimensién sectorial atin limitada. Pero
subrayamos igualmente su rapido y continuo desarrollo, experi-
mentando procesos intensivos de crecimiento a nivel internacional,
tanto en la vertiente de produccién (superficie agricola ecolégica y
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alimentos y bebidas ecolégicos en el periodo 2000-2009 es del 189%
a nivel mundial y del 199% a nivel europeo (MARM, 2010). De ahi
que pueda considerarse un sector emergente con atractivas expec-
tativas de crecimiento, matizadas tan solo por el contexto de crisis
econdémica actual.

Otro aspecto destacable con respecto a los productos ecolégi-
cos es su extensa implantacién en la vertiente de produccion a
nivel internacional, frente a su alto grado de concentracién en su
vertiente de consumo. De este modo, existen paises claramente
especializados en la producciéon y exportacién de productos ecol6-
gicos, frente a otros eminentemente importadores, cuyo consumo
se concentra en los paises mas desarrollados de Europa, Norteamé-
rica y Asia.
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En este contexto, Espafia figura como uno de los paises mas
importantes en la faceta productora y exportadora de produc-
tos ecoldgicos, con mas desarrollo de los origen vegetal (frutas
y hortalizas, aceites y grasas, asi como vinos) frente a los de
origen animal (Ministerio de Medio Ambiente, 2012). En con-
creto, las exportaciones espafiolas se dirigen preferentemente
a paises de la Unién Europea (Alemania, Francia, Reino Unido,
Italia, Suiza, Paises Bajos y Bélgica concentran cerca del 70%
de las exportaciones espafiolas de productos ecolégicos). Por
regiones destacan Andalucia, Castilla-La Mancha, Cataluiia, Comu-
nidad Valenciana, Murcia y Aragdn; estas regiones concentran
mas del 70% de la estructura ecoldgica espafiola (nimero de
industrias ecolégicas, nimero de operadores y superficie dedi-
cada).

No obstante, el mercado interior espafiol de productos ecolé-
gicos no ha experimentado el mismo desarrollo. En concreto, los
productos ecolégicos representan en Espaiia tan solo el 1% del gasto
alimentario total, frente al 6,7% de Dinamarca, el 5% de Austria
y Suiza, el 3,5% de Alemania, Suecia, Italia y Reino Unido y el 2%
de Francia y Paises Bajos (MAGRAMA, 2013). Entre las principales
explicaciones se encuentran la falta de concienciacién y valoracién
de los beneficios del producto, la desconfianza sobre su caracter
ecoldgico, la falta de disponibilidad y los precios elevados (Fraj
Andrés y Martinez Salinas, 2003a).

Dentro de la gran variedad de productos ecoldgicos que se ofre-
cen en el mercado, este estudio se centra en la carne de ternera
ecolégica, cuyas explotaciones ganaderas representan en Espafa
en torno al 50% del total de ganaderias ecolégicas. Mas concreta-
mente, en esta investigacion analizamos el caso de una explotacién
de ternera ecoldgica situada en Andalucia, regién que concentra en
torno al 60% de las explotaciones ganaderas y cabezas de ganado
de vacuno ecolégico (MAGRAMA, 2013).

El escenario en el que se desarrolla nuestra investigacién esta
marcado por una tendencia decreciente tanto en el consumo de
carne de ternera ecolégica en Espafia (consumidores finales) como
en el del valor de la produccién ecolégica de origen animal (pro-
ductores), que se redujo un 9,32% entre 2009 y 2011. Por ello, las
cuestiones que hemos abordado para la explotacién ganadera con-
siderada en este estudio son las siguientes:

En primer lugar, hemos evaluado la sensibilidad al precio de
los clientes de la empresa, asi como el impacto de las decisio-
nes de precio en los resultados, utilizando para ello datos reales
de ventas. Esto representa una aportaciéon diferencial, pues la
mayoria de estudios que analizan la sensibilidad al precio de los
consumidores se basan en encuestas de intenciones (opiniones sub-
jetivas).

En segundo lugar, este estudio analiza el valor de la cartera de
clientes del canal online de la empresa objeto de estudio, inclu-
yendo la identificacién de segmentos de consumidores mas o
menos rentables para la empresa. De este modo, la gestién eficiente
delacarterade clientes y la optimizacién de su valor requieren apli-
car esfuerzos diferentes para captar, retener y desarrollar clientes,
seglin sea su potencial de rentabilidad.

En resumen, los objetivos que nos marcamos son principal-
mente 2: a)analizar el valor de la cartera de clientes del canal online
de la empresa, y b) analizar el efecto de un cambio de precios que
supera un precio psicolégico, en la demanda del producto vendido
por la empresa, y en el valor de la cartera.

Marco teédrico

El consumidor de productos ecolégicos y su sensibilidad al precio

El mercado ecolégico esta integrado por productos y clientes con
rasgos de singularidad y especializaciéon que es necesario analizar
para poder comprender los procesos de decision de compra.

Productos ecoldgicos: productos diferenciados

Los productos ecolégicos poseen caracteristicas distintivas
que pueden concretarse en: calidad (sensorial, oculta-nutricional,
ausencia de toxicidad), fiabilidad, y compromiso ético y medioam-
biental (MARM, 2010; Raigén Jiménez, 2012). Estos rasgos exigen
una estructura de certificacién, verificacién y control para garanti-
zar el caracter ecoldgico de los productos, que debe especificarse
en las etiquetas de los productos ecolégicos envasados (en Espafia,
la certificacion ecolégica es competencia de las comunidades auté-
nomas y se realiza mayoritariamente por autoridades de control
publicas, aunque también existen organismos privados autoriza-
dos).

Una cuestion de especial relevancia es que los productos eco-
légicos atn no son facilmente diferenciables e identificables por
muchos consumidores sin cultura ecoldgica, quienes los asimi-
lan a otras categorias de productos: especiales, sanos, saluda-
bles, alimentos «sin», funcionales, dietéticos, energéticos, inte-
grales, naturales, frescos, sostenibles, verdes, de temporada,
tradicionales, autéctonos, vegetarianos, éticos (comercio justo),
seguros, etc. Las circunstancias descritas generan la necesidad de
desarrollar estrategias de comercializacién de los productos eco-
l6gicos coherentes con las demandas de los consumidores. Dichas
estrategias incorporan decisiones vinculadas a los atributos de los
productos, la difusién de la informacion (comunicacién), la red de
distribucién y la gestion de las politicas de precios.

Clientes ecoldgicos: clientes diferenciados

Los modelos de comportamiento de compra del consumidor
ecolégico incorporan, en lineas generales, 4 grupos de variables
(Bigné Alcaiiiz, 1997; Laroche, Bergeron y Barbaro-Forleo, 2001):
demograficas, de conocimiento, psicograficas (valoresyactitudes)y
de comportamiento. Estas variables inciden sobre el grado de impli-
cacion ecolégica del consumidor (cuidado del medio ambiente,
emision de sustancias téxicas, reciclaje, etc.), que puede alcan-
zar una dimensién verbal, real y afectiva. A su vez, el grado de
implicacién ecolégica determina el comportamiento de compra y
consumo de productos ecolégicos (Fraj Andrés y Martinez Salinas,
2003a). Por tanto, el consumidor ecolégico mas implicado valora
los beneficios ofrecidos por el producto ecolégico, tanto a nivel
individual, por sus efectos positivos sobre la salud, como a
nivel colectivo, por el respeto del medio ambiente y la contribucién
al desarrollo sostenible.

En este contexto, tanto los productores como las industrias eco-
légicas y canales de distribucién y comercializacién vinculados
deben conocer y valorar las motivaciones de compra de las distintas
tipologias de consumidores de productos ecolégicos. Dichas tipolo-
gias comenzaron a analizarse ya en los momentos mds emergentes
de este mercado (Gil et al., 2000; Kaiser y Wilson, 2000; Michelsen,
Hamm, Wynen y Roth, 1999; Richman y Dimitri, 2000; Thompson,
1998).

Los resultados de los estudios mas recientes indican, en lineas
generales, un perfil de consumidor ecolégico que responde a gru-
pos de edad media, con niveles de renta media-alta y elevados
niveles de formacién, que prefieren consumir productos préximos
a su entorno, que no buscan necesariamente marcas pero estan
comprometidos con la sostenibilidad y el medio ambiente, preo-
cupados por los aspectos éticos del comercio y la produccién, bien
informados, que leen las etiquetas de los productos que compran y
saben identificar el auténtico producto ecolégico, y cuyos principa-
les frenos para aumentar el consumo de productos ecolégicos son la
dificultad para encontrarlos y el precio (Everis, 2012; Fraj Andrés y
Martinez Salinas, 2003a, b, c; GFK y Carrero Arribas, 2011; Instituto
de Empresa, 2005; MAGRAMA, 2013; Observatorio de Consumo y
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Tabla 1
Comparacién de precios ternera ecolégica/convencional

Precio convencional (€/kg) Diferencia de precio(€/kg)

Producto Precio ecoldgico (€/kg)
Filete ternera 1.2 26,00-17,00
Solomillo ternera 52,00-31,00

17,00-10,50
35,00-25,00

(53%, 62%)
(49%, 24%)

Fuente: Extraido de MARM, 2010.

Distribucién Alimentaria del MARM, 2005 y 2007; Sanchez, Gil y
Gracia, 200043, b; Soler, Gil, Sanchez y Sanjuan, 2011).

Mas concretamente, se establecen 4 segmentos de consumido-
res ecolégicos: los convencidos (trayectoria larga, informados, con
interés profundo por el cuidado del medio ambiente y la salud y
con pautas de consumo crecientes), los ecologistas (trayectoria mas
reciente, informados, preocupados por la alimentacién y la fami-
lia), los preocupados por la salud (cuidan su salud y la de la familia a
través de productos ecolégicos y no ecolégicos) y los no implicados
(movidos por moda y los menos dispuestos a aumentar el consumo
de productos ecolégicos, pues también tienen confianza en el resto
de productos).

Dentro de nuestro estudio, el rasgo diferencial de los consu-
midores ecoldgicos en el que centramos nuestra atencion es su
sensibilidad al precio. Este factor actia como freno tanto para la
primera prueba como para el aumento del consumo de produc-
tos ecolégicos, cuyos precios son, en general, superiores a los de
sus equivalentes convencionales. Ademas, la sensibilidad al precio
ofrece variantes segin la tipologia de consumidor ecolégico con-
siderada: los convencidos son los menos sensibles al precio, y su
principal freno para el incremento del consumo es la dificultad para
acceder a la oferta (distribucion); la sensibilidad al precio es algo
mayor para los ecologistas, con trayectoria ecolégica menos de-
sarrollada que los convencidos; los preocupados por la salud y los
no implicados son los mas sensibles al precio.

Por tanto, el pago de un «sobreprecio» por dichos produc-
tos puede ser considerado por el cliente como un acto ecolégico
(Kotcheny Reiling, 2000) basado en una clara percepcién de las ven-
tajas de los productos ecoldgicos (Fraj Andrés y Martinez Salinas,
2003b) y en un ratio calidad/precio adecuado, preocupacion espe-
cialmente arraigada en el segmento de convencidos, que son,
precisamente, los menos sensibles al precio y los mas informados.
En definitiva, el grado de vinculacién con las necesidades atendi-
das con los productos y su grado de conocimiento determinan la
sensibilidad al precio (Rosa Diaz, 2013).

Esa sensibilidad a los precios de los productos ecolégicos esta
condicionada también por las diferencias reales existentes con sus
equivalentes convencionales en algunas categorias de productos,
que en muchas ocasiones son juzgadas por los consumidores como
«excesivas» y que no siempre son faciles de justificar. Ese distan-
ciamiento de precios se produce fundamentalmente en las fases de
comercializacién y distribucién en destino, observandose incluso
grandes variaciones entre precios de un mismo producto segin el
punto de venta considerado (MARM, 2010). En la tabla 1 se repro-
ducen precios ecolégicos y convencionales de carne de ternera,
producto en el que se centra nuestro estudio.

Como puede apreciarse, la diferencia de precios entre la carne de
ternera ecolégica y la convencional es considerable. Esta diferencia
es situada por el estudio de Fraj Andrés y Martinez Salinas (2003b)
en torno al 10%. Este resultado esta en linea con los obtenidos en
otros entornos socioeconémicos y culturales (Banyte, Brazioniene
y Gadeikiene, 2010; Chan, 2001; Do Paco y Raposo, 2009; Svenfelt
y Carlsson-Kanyama, 2010).

Como sefialamos con anterioridad, un valor diferencial del tra-
bajo que hemos realizado radica en que se basa en datos de ventas
objetivos, mientras que la mayoria de los mencionados anterior-
mente basan sus conclusiones sobre la sensibilidad al precio en
encuestas. Mas concretamente, los datos que utilizamos para el

calculo de la elasticidad corresponden a las ventas obtenidas antes
de un aumento del precio del producto ecoldgico y después de ese
aumento de precio. Ademas, concurre la circunstancia que la subida
de precios aplicada implica superar un nivel de precio psicolégico
(100 euros).

Gestion de la cartera de clientes (Customer Equity Management)

El valor de vida del cliente (Customer Lifetime Value) representa
«el beneficio neto que obtiene una compaiiia del conjunto de las
transacciones realizadas con un cliente mientras este tiene una
relacién con la misma» (Rust, Lemon y Zeithaml, 2004). Por tanto, el
valor de vida del cliente representa el valor de los beneficios futuros
generados por un cliente durante su vida con la empresa. La idea
parte de considerar al cliente como un activo financiero, genera-
dor de flujos de entrada y salida de fondos a lo largo de una vida
de compras repetidas. Su calculo se realiza mediante la siguiente
expresion:

-1
Z(Mt Ctzrl _A
- 1+96)

En la formulacién anterior, T representa la permanencia del
cliente (vida del cliente en la empresa); M, es el margen obtenido
en el afio t; C; es el coste de marketing por cliente en el afio t; r es
la tasa de retencién; & es el factor de descuento, y A son los costes
de captacién del cliente individual.

Por su parte, el valor de la cartera de clientes (Customer Equity ) se
define como el valor acumulado y descontado de todos los valores
de vida de los clientes actuales de la empresa (Rust et al., 2004).

Partiendo de este planteamiento, la gestion de la cartera de
clientes (CEM) tiene como objetivo optimizar la captacién y reten-
cion de clientes, asi como las ventas cruzadas de la organizacién,
dirigiendo las inversiones/decisiones de marketing y analizando el
rendimiento de estas seglin el impacto que tienen sobre el valor
de la cartera de clientes de la compaiiia (Blattberg, Getz y Thomas,
2001). Asi, CEM sirve de base para evaluar el retorno de las estra-
tegias de marketing, ya que ofrece a los responsables de marketing
informacién esencial sobre el resultado financiero de sus decisio-
nes. Comparado con el VVC, CEM constituye una «<medida agregada
que puede ser aplicada para comprender las reacciones del mercado
alas acciones de marketing». En el caso que nos ocupa, la estrategia
analizada es la estrategia de precios.

Datos

El estudio que hemos desarrollado parte de la informacién con-
tenida en la base de datos de clientes de la empresa andaluza
Ternera Las Casas' (TLC), que opera en el sector de la ternera eco-
l6gica. TLC es una explotacion situada en la Sierra de Grazalema
(provincia de Cadiz, término de Zahara de la Sierra). Aunque la
explotacién ganadera en la finca es anterior, el comienzo de la
produccién y comercializacién de ternera ecolégica se sitia en
el afio 2008. Actualmente la empresa ofrece carne de ternera de

T www.terneralascasas.com.
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aproximadamente 8 meses de edad, cuya alimentacién se basa en
leche materna y cereales y leguminosas de su produccién agricola
ecoldgica. Su ganado estd en completa libertad durante toda su
vida, alimentandose de forma natural de sus pastos y granos, que
se hallan libres de cualquier tipo de productos quimicos y pesti-
cidas y respetan en todo momento el bienestar de los animales.
Estos parametros se corresponden con la definicién de ganaderia
ecolégica de MAGRAMA (2013)y Facua (2006), y estan certificados
ante la Unién Europea (Reglamento C.E.E. 2092/91) por el Comité
Andaluz de Agricultura Ecoldgica (CAAE).

TLC es una empresa familiar que intenta combinar tradiciéon y
modernidad para conseguir un producto de la maxima calidad
y el maximo respeto al medio ambiente, con una profunda convic-
cién ecolégica. A nivel empresarial, se ha integrado verticalmente
para conseguir canales cortos de comercializacién (del ganadero al
consumidor, comenzando incluso antes, ya que cultivan su propio
grano para laalimentacién de los animales), asi como un mejor nivel
de vida para la poblacién rural y un mejor precio para el consumi-
dor final. Ademas de los canales tradicionales de venta, cuenta con
un canal online de venta directa, de manera que los clientes pueden
realizar sus pedidos a través de la web de la empresa. Es en el canal
online en el que se centra nuestro trabajo.

Una restriccion interna es la composicién del pedido,
Gnico y siempre fijo, integrado por 6,5kg de carne (1kg
para estofado, 1 kg para cocido, 1 kg de filetes, 1 kg de lomo, 0,8 kg
de filete extra, 1kg de picada, 0,5 kg de costilla y 0,2 kg de solomi-
110). Asi, de cada ternera se obtienen aproximadamente 20 pedidos
(130kg). El pedido es enviado por mensajero al domicilio del cliente
(precio incluido en el pedido), ya fileteado, envasado al vacio y res-
petando la cadena de frio. El tiempo de espera es variable, ya que
depende de cuando se realice el sacrificio de la ternera, de forma
que el pedido llegue en condiciones 6ptimas.

El método de fijacién de precios utilizado por la empresa se basa
exclusivamente en los costes, a los que se aflade un porcentaje de
beneficio (entre el 3 y el 4%). De este modo, los incrementos
de precios tienen lugar cuando experimentan un incremento de
costes, que es repercutido sobre el precio en el mismo porcentaje.
Tal y como hemos indicado con anterioridad, la empresa cuenta
con canales de distribucién tradicionales y con un canal online. En
el caso de los canales tradicionales de ventas a través de mayo-
ristas y minoristas, se establece un precio por kilogramo de carne
vendida. Sin embargo, a través del canal online se comercializa un
Gnico producto (lote de carne de ternera ecolégica descrito), lo que
implica establecer un tGinico precio por lote en cada momento del
tiempo.

El escaso margen de beneficio con el que trabaja TLC se debe a
que a los ingresos obtenidos por las ventas hay que sumar la sub-
vencién que la Unién Europea les concede anualmente por tratarse
de una explotacién ecolégica, siendo practicamente esta partida
la que les brinda el beneficio empresarial. Teniendo en cuenta las
restricciones presupuestarias que se esperan en la politica agra-
ria comin europea, es importante que las empresas de este sector
dejen de considerar las subvenciones como la forma basica de obte-
ner beneficios empresariales y concentren sus esfuerzos en mejorar
su gestion.

La base de datos de clientes disponible para realizar nuestro
estudio cuenta con informacién acerca del nimero de pedidos
realizados por cada cliente desde el afio 2008 hasta el afio 2011,
ambos inclusive. Durante los 2 primeros afios el precio del pedido
fue de 97,5 euros, mientras que en los aflos 2010 y 2011 el pre-
cio del pedido subié hasta los 104 euros (los precios aplicados
se encuentran muy préximos al precio técnico, por los motivos
ya explicados). Partiendo de esta informacién, ha sido posible
calcular el margen unitario de un pedido (un 7,43% sobre el
precio de venta) y, por lo tanto, el margen de cada cliente indi-
vidual.

Tabla 2
Elasticidades demanda precio afios 2009/2010

Clientes frecuentes Clientes normales Total

Elasticidad 2009/2010 —9,58 -9,38 -9,47

Fuente: Elaboracién propia.

Nuestra base de datos contiene informacién acerca de 445 clien-
tes, que hemos clasificado en las siguientes categorias:

¢ Prospecto: cliente que en el afio t atin no ha realizado un pedido.

¢ Cliente normal: cliente que en el afio t realiza un Ginico pedido.

¢ Cliente frecuente: cliente que en el afio t realiza mas de un pedido.

e Cliente perdido: cliente que habiendo realizado un pedido
minimo en el afio t-1, no realiza ningin pedido en el afio t.

e Cliente antiguo: cliente que siendo perdido en el afio t-1, tampoco
realiza ningtin pedido en el afio t.

A continuacién describimos las técnicas utilizadas en el analisis
de esta informacién y presentamos los resultados obtenidos.

Resultados
Calculo de la elasticidad

En este apartado recogemos los datos y resultados relativos a la
elasticidad demanda-precio entre los afios 2009 y 2010, periodo de
tiempo en el que se aplic el Gnico cambio de precio practicado por
la empresa desde el inicio de su actividad.

Para calcular las elasticidades demanda/precio se ha usado la
férmula tradicional (Rosa Diaz, Rondan Catalufia y Diez de Castro,
2013):

_AQ Py
Eqp= ﬁx@

donde, Eq,p=elasticidad demanda/precio; P;=precio de venta
en el momento 1; Qq=cantidad demandada en momento 1;
AQ-=variacién de la cantidad demandada entre los momentos 1
y 2; AP=variacién del precio entre los momentos 1y 2.

Los resultados obtenidos se recogen en la tabla 2 (se han cal-
culado las elasticidades correspondientes a los 2 segmentos de
clientes —frecuentes y normales— que constituyen compradores
efectivos durante el periodo de tiempo en el que se aplica el cambio
de precio).

Estos datos nos muestran el fuerte efecto que ha ejercido la
subida de precios del afio 2010: un incremento de precio del 6,6% ha
provocado una caida de ventas de casi el 63%. En el afio 2009 el pre-
cio del producto estaba situado en 97,5 euros, mientras que en 2010
se situd en 104 euros (se supera el nivel de precio de 100 euros, que
puede representar para los clientes un precio umbral psicolégico).
Se puede observar que la elasticidad es de -9,47 en total, es decir,
cada incremento de precio de un 1% provocé una reduccién de la
demanda del 9,47%.

La comparacién entre los valores de elasticidad para clientes
frecuentes y normales indica niveles de sensibilidad muy cercanos,
ligeramente superior en el caso de los clientes frecuentes.

Cdlculo del valor de la cartera de clientes

Como explicamos anteriormente, para calcular el valor de la
cartera es preciso disponer de informacién acerca de los ingresos
que se obtienen de cada cliente, de los costes de servicio indi-
vidualizados y del gasto de marketing previsto para el siguiente
periodo. El primer paso consiste en realizar una segmentacion, en
funcién de la rentabilidad de cada cliente, que permita identificar
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Tabla 3
Frecuencias de tipo de cliente
Tipo de cliente 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
Prospecto 354 79,6 108 24,3 54 12,1 0 0,0
Nnormal 60 13,5 202 454 71 16,0 78 17,5
Frecuente 31 7,0 66 14,8 19 43 21 4,7
Perdido 0 0,0 69 15,5 238 53,5 56 12,6
Antiguo 0 0,0 0 0,0 63 14,2 290 65,2
Total 445 100,0 445 100,0 445 100,0 445 100,0
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 4
Margenes por tipo de cliente
Tipo de cliente 2008 Margen 2009 Margen 2010 Margen 2011 Margen
Prospecto 354 0,0 108 0,0 54 0,0 0 0,0
Normal 60 72 202 7,2 71 7,7 78 7,7
Frecuente 31 18,9 66 19,4 19 24,4 21 27,6
Perdido 0 0,0 69 0,0 238 0,0 56 0,0
Antiguo 0 0,0 0 0,0 63 0,0 290 0,0
Total 445 100,0 445 100,0 445 100,0 445 100,0
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 5
Matriz de transicién 2008-2009
2009
Prospecto Normal Frecuente Perdido Antiguo Total
Recuento % dela Recuento % dela Recuento % dela Recuento % dela Recuento % dela Recuento % dela
fila fila fila fila fila fila
2008 Prospecto 108 30,5% 193 54,5% 53 15,0% 0 0,0% 0 0,0% 354 100,0%
Normal 0 0,0% 5 8,3% 6 10,0% 49 81,7% 0 0,0% 60 100,0%
Frecuente 0 0,0% 4 12,9% 7 22,6% 20 64,5% 0 0,0% 31 100,0%
Perdido 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Antiguo 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 108 24,3% 202 45,4% 66 14,8% 69 15,5% 0 0,0% 445 100,0%
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 6
Matriz de transicién 2009-2010
2010
Prospecto Normal Frecuente Perdido Antiguo Total
Recuento % delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila
2009
Prospecto 54 50,0% 48 44,4% 6 5,6% 0 0,0% 0 0,0% 108 100,0%
Normal 0 0,0% 5 2,5% 2 1,0% 195 96,5% 0 0,0% 202 100,0%
Frecuente 0 0,0% 13 19,7% 10 15,2% 43 65,1% 0 0,0% 66 100,0%
Perdido 0 0,0% 5 7.2% 1 1,4% 0 0,0% 63 91,3% 69 100,0%
Antiguo 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 54 12,1% 71 16,0% 19 4,3% 238 53,5% 63 14,2% 445 100,0%
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 7
Matriz de transicién 2010-2011
2011
Prospecto Normal Frecuente Perdido Antiguo Total
Recuento % delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento % de lafila
2010
Prospecto 0 0,0% 47 87,0% 7 13,0% 0 0,0% 0 0,0% 54 100,0%
Normal 0 0,0% 14 19,7% 6 8,5% 51 71,8% 0 0,0% 71 100,0%
Frecuente 0 0,0% 6 31,6% 8 42,1% 5 26,3% 0 0,0% 19 100,0%
Perdido 0 0,0% 8 3,4% 0 0,0% 0 0,0% 230 96,6% 238 100,0%
Antiguo 0 0,0% 3 4,8% 0 0,0% 0 0,0% 60 95,2% 63 100,0%
Total 0 0,0% 78 17,5% 21 4,7% 56 12,6% 290 65,2% 445 100,0%

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 8

Matriz de transicién ponderada

2012
Prospecto Normal Frecuente Perdido Antiguo Total
Recuento % delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila Recuento %delafila
2011

Prospecto 0 0,0% 62 84,6% 11 15,4% 0 0,0% 0 0,0% 73 100,0%
Normal 0 0,0% 10 13,4% 5 6,4% 56 80,2% 0 0,0% 71 100,0%
Frecuente 0 0,0% 5 26,1% 6 32,1% 8 41,8% 0 0,0% 19 100,0%
Perdido 0 0,0% 7 4,2% 1 0,4% 0 0,0% 230 95,4% 238 100,0%
Antiguo 0 0,0% 2 2,9% 0 0,0% 0 0,0% 61 97,1% 63 100,0%
Total 0 0,0% 86 19,8% 23 5,6% 64 25,1% 291 43,3% 464 100,0%

En negrita, las cifras calculadas con los coeficientes de ponderacion.
Fuente: Elaboracion propia

el nimero de integrantes en cada segmento, asi como los margenes
medios de los mismos. A continuacién necesitamos construir una
matriz de transicion que recoja informacién acerca las tasas de
retencion obtenidas en cada segmento, de las tasas de desarrollo
(movimientos entre distintos segmentos) y de las tasas de deser-
cién o pérdida de clientes. Para ello es preciso contar con un minimo
de 2 periodos, por lo que son necesarios datos histéricos sobre los
comportamientos del cliente; en cualquier caso, a medida que dis-
ponemos de mas periodos de informacion, el método de estimacién
es mas fiable, ya que la proyeccion futura del comportamiento de
los clientes se basa en los comportamientos pasados y, por lo tanto,
en probabilidades.

Esta matriz se multiplica n veces, en funcién del nimero de
periodos que definamos para calcular el valor de la cartera. Esta
multiplicacién permite conocer el nimero de clientes de cada seg-
mento que hay en cada periodo. También es preciso definir la tasa
de descuento para actualizar los flujos futuros. En general, esta tasa
refleja la confianza que tiene la empresa en obtener dichos fondos;
es decir, si la tasa de descuento es muy alta, la empresa valora prin-
cipalmente el corto plazo, porque la incertidumbre a medio y largo
plazo es alta. En cambio, si la tasa de descuento es baja, los flujos
futuros a medio y largo plazo si contribuiran de forma significativa
al valor total de la cartera. En cualquier caso, como el objetivo de
este calculo es estimar la rentabilidad de estrategias alternativas,
es importante que la tasa de descuento utilizada sea la misma para
cada una de ellas.

Finalmente, es preciso aclarar que estamos evaluando el valor
de la cartera de clientes que tenemos en el momento actual, por
lo que esta no incluye la captacién futura de clientes. Lo normal es
que la empresa vaya reemplazando a los clientes que pierde con
clientes nuevos, pero el nivel de captacion de clientes es mas difi-
cil de estimar, ya que deberia hacerse sobre una base de datos de
prospectos (clientes potenciales) que no esta siempre disponible.
La tabla 3 muestra la evolucién en la composicién de la cartera de
clientes desde el aflo 2008 hasta el 2011.

Teniendo en cuenta el nimero de clientes activos (normales y
frecuentes), en el afio 2009 (268) el volumen de captacién de nuevos
clientes hace que este casi triplique al inicial (91), pero la mayoria
se pierden en el 2010 (90), cuando se produce el incremento de
precio. A partir de esta tabla, y aplicando los margenes al nimero

de pedidos realizados por cada cliente, vemos cudl seria el beneficio
obtenido por cliente en cada afio (tabla 4).

Enlas tablas 5, 6 y 7 exponemos las matrices de transicién en los
3 periodos (2008-2009; 2009-2010, donde se produce el cambio de
precio, y 2010-2011).

Como podemos observar, en el afio de comienzo de la actividad
ecolégica TLC consigui6 91 clientes, 31 de los cuales realizaron mas
de un pedido durante el afio (la media de pedidos de un cliente fre-
cuentes fue 2,6). Sin embargo, en la transicién al 2009 se aprecia que
de estos clientes iniciales se pierden 69 (el 76%), de los que 20 eran
frecuentes. Sin embargo, esta alta tasa de desercién es compensada
con creces por la captaciéon de nuevos clientes (probablemente gra-
cias a las referencias), que afladen un total de 246 clientes nuevos,
de los cuales 53 realizan mas de un pedido durante ese afio. En este
periodo no se produce ningiin cambio de precio, quedando fijado
en 97,5 euros.

En la transicién 2009-2010 se produce el incremento del pre-
cio del pedido, estableciéndose en 104 euros. Se puede observar
que la pérdida de clientes es enorme (238 clientes no repiten), que
llega a alcanzar al 96,5% de los clientes normales y al 65,2% de los
clientes frecuentes, dilapidando los buenos resultados del afio ante-
rior, ya que el namero de cuentas activas vuelve a los niveles del
primer afio de actividad (90). Estos resultados anticipan un efecto
muy negativo sobre el valor de la cartera de clientes de TLC en este
periodo.

Finalmente, durante el periodo 2010-2011 mejoran las tasas de
retencion, estando cerca del 30% para clientes normales y del 74%
de clientes frecuentes. El niimero total de clientes perdidos (56)
es practicamente compensado con la captacién de nuevos clientes
(54), y larecuperacion de clientes (11) consigue un incremento del
tamaiio de la cartera de clientes activos.

A continuacién calculamos el valor de la cartera de clientes
de TLC para cada uno de los periodos de los que tenemos datos.
Asi, en 2008 utilizamos la transicién 2008-2009 y la proyecta-
mos 8 periodos hacia delante, utilizando una tasa de descuento
del 15%. En 2009 usamos la matriz del 2009-2010 (cambio de
precio), y en 2010, la matriz de transicién 2010-2011. Para esta-
blecer el valor de la cartera en el afio 2011 calculamos una matriz
de transicién ponderada (tabla 8) a partir de las 3 anteriores;
donde la ponderacion es 0,6 para el afio mas reciente (2010-2011),

Tabla 9

Valor de vida del cliente (VVC) y valor total de la cartera
Tipo de cliente 2008 vvC 2009 VVC 2010 vVvC 2011 vVvC
Prospecto 354 12,4 108 11,6 54 21,3 73 18,9
Normal 60 33 202 5,0 71 11,4 78 8,5
Frecuente 31 6,9 66 94 19 244 21 18,9
Perdido y antiguo 0 0,0 69 0,0 301 0,0 346 0,0
Total (cartera) 445 4803 445 2596 445 3548 445 3557

Fuente: Elaboracién propia.
" Usando matriz de transicién ponderada.
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Figura 1. Evolucion de clientes y valor de la cartera. *Usando matriz de transicién
ponderada. Fuente: elaboracién propia.

0,3 para el anterior (2009-2010) y 0,1 para el primer afio (2008-
2009).

En esta matriz ponderada se observa cémo la captacion de clien-
tes alcanza 62 clientes normales y 11 frecuentes al afio; por otra
parte, se pierden el 80% de los clientes que hacen solo un pedido
al afio y el 41,8% de los que hacen mas de uno. En cuanto al de-
sarrollo de clientes, este presenta un balance negativo, ya que solo
el 6,4% de los clientes pasan a incrementar su volumen de pedidos a
mas de uno al afio, mientras que el 26,1% de los clientes frecuentes
reducirian su volumen de compra a un Gnico pedido. Finalmente,
se observa cierta actividad de recuperacién de clientes (7,1% total),
siendo esta mas probable entre los clientes que dejan de comprar
un afio (perdidos).

Los resultados del valor de vida del cliente,y del valor de cartera
de TLC se muestran en la tabla 9.

En la figura 1 mostramos la evolucién prevista del nimero de
clientes en cada uno de los 3 periodos considerados, asi como el
valor de la cartera. Este niimero se estabiliza a partir del 2011 por
la recuperacién de parte de los clientes perdidos.

Conclusiones e implicaciones para la gestion

De los resultados presentados se pueden establecer una serie
de recomendaciones para la gestiéon de TLC, extensibles a otras
empresas que, como esta, dependen tanto de la captacién de nuevos
clientes para compensar las enormes tasas de desercién que sufren.
Entre el primer y segundo afio de actividad, cuando el precio del
pedido estaba a 97,5 euros, TLC consiguié un total de 337 nuevos
clientes (91 en 2008 y 246 en 2009). Se trata de buenos resultados,
con buenas perspectivas (ver valor de vida de un prospecto), siem-
pre y cuando los nuevos clientes se conviertan en clientes asiduos,
algo que a TLC le ha costado mucho conseguir. Ademas, situar el
precio del producto por debajo del umbral psicolégico de 100 euros

parece una estrategia de precios recomendable, dados los elevados
valores negativos de elasticidades obtenidos a partir de los datos
disponibles.

Atenor de los resultados, la subida de precios hasta los 104 euros
supuso una medida poco acertada por parte de TLC. Los margenes
por cliente apenas variaron, mientras que el valor de la cartera se
redujo practicamente a la mitad, como se puede comprobar en la
tabla 9. En general, esta medida dificulté la captacién de nuevos
clientes tras el segundo afio de operacién de la compaiiia (jsolo
54 clientes nuevos!), cuando un objetivo prioritario es que la car-
tera vaya creciendo. Asimismo, las tasas de retencion de los clientes
que prueban el producto de TLC por primera vez (clientes norma-
les) desciende notablemente (jsolo repiten el 3,5%!). Por otra parte,
los clientes frecuentes reducen su volumen de pedidos, aunque sus
niveles de retencién son mas estables, probablemente debido a su
nivel mas alto de implicacién. Estos datos se refuerzan con la elas-
ticidad al precio tan alta que se manifesto tras superar el precio de
100 euros, a pesar de que, en general, los productos ecolégicos tien-
den a tener una elasticidad al precio mas rigida que sus homélogos
no ecolégicos. Es muy probable que los efectos de la crisis econ6-
mica también se manifiesten en esta caida de las ventas, ya que los
consumidores han perdido poder de compra.

Enelafio 2011, pese a que se mantiene el precio en los 104 euros,
se aprecian algunos signos positivos en los resultados. Por una
parte, se reduce la pérdida de clientes frecuentes a solo el 26,3%,
subiendo la retencién hasta el 42,1%. Y por otro lado, se recuperan
11 clientes perdidos y antiguos (un 3,6% del total). Sin embargo, la
captacion de clientes nuevos sigue estancada en 54, al igual que el
afio anterior. Estos datos revelan la necesidad de invertir en fideli-
zacién, para de este modo rentabilizar la inversién que la empresa
realiza en la captacién de nuevos clientes. Dicha inversién en fide-
lizacién debe orientarse hacia la comprensién y el convencimiento
por parte de los clientes de los beneficios diferenciales del producto
ecolégico (valores afiadidos), tanto en la vertiente de proteccién
medioambiental y sostenibilidad (que generan los niveles de sen-
sibilidad al precio mas bajos) como en la relativa al cuidado de la
salud.

Como recomendaciones futuras que sirvan a la empresa pode-
mos proponer que se establezcan unos objetivos que mejoren la
matriz de transicién actual. Por ejemplo, TLC podria establecer
un objetivo de captacién de 100 clientes nuevos al afio, en lugar
de los 54 que ha obtenido los 2 dltimos afios. Igualmente, las
tasas de retencién de los clientes que solo hacen un pedido podria
fijarse en el 30%, y la de los clientes frecuentes, subir hasta el 60%.
Asimismo, es importante que el movimiento de clientes entre nor-
males y frecuentes presente un saldo favorable (que haya mas
clientes que incrementen su nimero de pedidos frente a los que
los reducen). Y por ultimo, ciertas medidas pueden ir dirigidas a
recuperar a los clientes que dejaron de realizar pedidos (por ejem-
plo, conseguir recuperar a un 10%). Con estas medidas el valor
de la cartera seria de 9.150 euros, pero la clave esta en disefiar y
elegir cuidadosamente las estrategias para alcanzar estos objeti-
vos en el contexto en el que estamos actualmente, en el que el
sector ecoldgico, a pesar de la recesién econémica, ofrece impor-
tantes oportunidades tanto a nivel nacional como internacional,
y en el que el precio constituye uno de los obstaculos funda-
mentales para su desarrollo no solo desde el punto de vista del
consumidor, sino también desde el punto de vista de los detallistas
(Soler et al., 2011). Por ello, la adecuacién de las politicas de cos-
tes, margenes y precios de los productos del sector es uno de los
retos fundamentales del mismo (optimizacién de las cadenas de
valor).

Finalmente, este trabajo presenta ciertas limitaciones que supo-
nen unreto para acometer investigaciones futuras. En primer lugar,
hemos analizado un canal particular (canal online) de una empresa
concreta. Por tanto, seria conveniente ampliar los canales de
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distribucién analizados y repetir el andlisis en otras empresas del
sector, para poder establecer comparaciones.

Por otra parte, solo hemos podido calcular la elasticidad
demanda-precio entre los afios 2009 y 2010, ya que en los demas
no se produjeron cambios de precios. Seria muy ftil comprobar
la elasticidad demanda-precio en otros periodos en los que no se
haya superado un posible umbral de precio psicolégico y determi-
nar asi el efecto que traspasar esta barrera ha podido ocasionar en
la demanda.

En definitiva, este trabajo destaca la importancia de crear herra-
mientas de gestion que potencien la eficacia y la competitividad y
reduzcan la dependencia de subvenciones publicas de un sector
de gran interés tanto por su potencial de generacién de acti-
vidad econémica y empleo (especialmente en algunos paises y
regiones, entre los que destacan Espafia y Andalucia) como por
su incidencia en el desarrollo sostenible y el cuidado del medio
ambiente y la salud.
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ABSTRACT

This paper analyses the influence of family members’ social capital on non-family members’ social capital
in family firms. It tests the impact of one type of social capital on another type of social capital using
structural equation modelling techniques. The sample consists of 172 Spanish family firms in which at
least two family members and two non-family members work in each firm. Data analysis shows that
family social capital has a direct and positive influence on non-family social capital and the relationships
between some of the social capital dimensions in each group. This research provides family firms with
insights on which aspects of their members’ relationships are important to creating an ideal environment
in the firm for generating social capital. It shows that relationships between all family members are
key to increasing non-family social capital. This is the first study to analyse the effects of relationships
between family members on those of non-family members. This work examines both the influence of the
various social capital dimensions within each group and between the two groups in family firms, using
an integrated model.

© 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Relacion entre el capital social familiar y el no familiar: el caso de empresas
familiares espaiiolas

RESUMEN

El propésito de este articulo es analizar la influencia que el capital social de los familiares que trabajan
en la empresa familiar tiene sobre el capital social de los empleados no familiares. El impacto del capital
social familiar sobre el no familiar ha sido comprobado a través de un modelo de ecuaciones estructurales.
La muestra consiste en 172 empresas familiares espafiolas que tienen al menos 2 miembros familiares y
2 miembros no familiares trabajando en la empresa. El andlisis de los datos muestra que el capital social
familiar tiene un efecto directo y positivo sobre el capital social no familiar, asi como las relaciones entre
algunas de las dimensiones de cada grupo. Esta investigacién permite a las empresas familiares conocer
qué aspectos de las relaciones de los miembros de su organizacién son importantes para tener un buen
ambiente de trabajo en la empresa. Esto muestra que las relaciones entre todos los empleados familiares
son claves para incrementar el capital social no familiar. Este es el primer estudio que analiza los efectos
de las relaciones entre miembros familiares y no familiares. Este trabajo tiene por objeto combinar la
influencia de las dimensiones del capital social en cada grupo y entre los 2 principales grupos de una
empresa familiar (miembros familiares y miembros no familiares), y utiliza un modelo integrado para
Ilevar a cabo este objetivo.

© 2013 AEDEM. Publicado por Elsevier Espafia, S.L. Todos los derechos reservados.
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exchange more information with greater privacy (Tagiuri & Davis,
1996); motivation; loyalty; and trust, to name a few, which enables
them to outperform non-family firms in some aspects (Anderson &
Reeb, 2003).

In this way, Moores (2009) says that the basic characteristic that
distinguishes family firms from other types of businesses is the
influence of familial relationships, which operate as a collective
good within family firms. Habbershon, Williams, and MacMillan
(2003) refer to this characteristic as ‘familiness’, a construct which
encompasses the idiosyncratic bundle of resources and capabilities
possessed by family firms resulting from the familial interactions.
This construct is distinct to research on family businesses (Pearson,
Carr, & Shaw, 2008).

Research on family businesses has been done from several
theoretical perspectives, which include agency and stewardship
theories (Chrisman, Chua, Kellermanns, & Chang, 2007; Miller, Le
Breton-Miller, & Sholnick, 2008). However, some scholars have
also used the resource-based view (RBV) of the firm to explain
the familiness construct (Barney, 1991; Habbershon & Williams,
1999). Nevertheless, the RBV is criticised for a general lack of speci-
ficity and for not clarifying why this competitive advantage exists
in family firms (Hoopes, Madsen, & Walker, 2003).

In this sense, to overcome these limitations in the organisa-
tional literature, increasing importance should be attached to social
capital or assets embedded in relationships that contribute to the
creation of valued outcomes (Coleman, 1988; Leana & Van Buren,
1999). Recently, some scholars have proposed that social capital
theory can offer a unique position from which to study family
firms (Arregle, Hitt, Sirmon, & Very, 2007; Pearson et al., 2008),
with the goal of providing a clearer picture of some of the unique
characteristics of family businesses. The ‘familiness’, which results
from relationships between family members in family businesses,
is fairly well known. However, the impact of family relationships
on relationships among non-family members in the family firm is
not yet known.

The literature on social capital has grown enormously over the
last two decades, demonstrating the important role of social cap-
ital especially in the context of family firms (Kontinen & Ojala,
2012). However, according to Chuang, Chen, and Chuang (2012),
the conditions which encourage and support the organisational
social capital (in this case, the family firm internal social capital
or FFISC) have received little attention and the related literature is
still growing. The scientific community has made even less contri-
bution to the study of social capital in family firms, perhaps with the
exception of works by Arregle etal.(2007), Hoffman, Hoelscher, and
Sorenson (2006), Pearson et al. (2008), and Sorenson, Goodpaster,
Hedberg, and Yu (2009). Consequently, research on social capital
in family firms is lacking, and even more so on FFISC, which takes
into account not only relationships between family members but
also relationships among non-family members.

The vast majority of researchers in this area say that for many
family firms, the social capital residing in familial relationships
(familiness) is an important element of their capability to create
a competitive advantage (Arregle et al., 2007; Hoffman et al., 2006;
Mustakallio & Autio, 2001; Pearson et al., 2008; Sorenson et al.,
2009). Based on this line of thinking, we adopt social capital theory
to identify the specific behaviour and social resources within the
family firm. More concretely, we follow the perspective of Nahapiet
and Ghoshal (1998, p. 243), who defined social capital as ‘the sum
of the actual and potential resources embedded within, available
through, and derived from the network of relationships possessed
by an individual or social unit’, and limit our study to relationships
in family firms. In other words, we adopt an internal view of social
capital like Arregle et al. (2007), Chuang et al. (2012), Dess and Shaw
(2001), Leana and Van Buren (1999), and Pearson et al. (2008), in the
process combining Pearson etal.’s (2008) work on the development

of a construct of social capital in family firms, with Arregle et al.’s
(2007) work on the development of social capital flow to business
systems.

To achieve the purpose of this paper, we, like Chuang et al.
(2012), follow Dess and Shaw (2001) and Leana and Van Buren
(1999) in conceptualising organisational social capital, and Arregle
et al. (2007) and Pearson et al. (2008) in conceptualising fam-
ily firms’ social capital as a resource which reflects the social
relationships within the firm, which pertains to the concept of
internal social capital (Adler & Kwon, 2002; Leana & Pil, 2006).
In short, for the purpose of this study, relationships within the
firm do not include individuals outside the firm or other organi-
sations.

From Nahapiet and Ghoshal’s (1998) framework and Salvato
and Melin’s (2008) work in which they distinguish two kind of
networks in family firms, we can conclude that family firms are not
ahomogeneous group: on the one hand, there is a network of family
members (family group), and on the other hand, there is a net-
work of non-family members (non-family group). The FFISC focuses
on relationships within family firms, which include relationships
between family members and relationships between non-family
members in the family firm. In this paper, as we say above we
focus on relationships only inside family firms, that is, on FFISC,
which is built by relationships in the two groups inside family firms.
We examine family members’ relationships with each other (fami-
liness), non-family members’ relationships with each other, and
how family members’ relationships influence non-family members’
relationships. We study ‘familiness’ to test the hypothesis that good
relationships among family members create an ideal environment
in which to create social capital (Coleman, 1988). We also study
non-family members’ relationships to test the hypothesis that weak
ties in a family firm are also beneficial to creating social capital
(Burt, 1992).

Our first goal is to propose that FFISC is formed by social capital
which emerges from relationships between family members (FSC)
and by social capital which emerges from relationships between
non-family members (NFSC), and that each type of social capital
has its own characteristics. In this way, we apply the social
capital concept to compare and contrast different types of relation-
ships (Inkpen & Tsang, 2005), something which has not been done
often in the literature. We analyse two different groups (family
members and non-family members) addressing both viewpoints,
internal to the family group (familiness) and internal to the non-
family group.

Social capital is a complex multidimensional construct (Koka
& Prescott, 2002) with three different but interrelated dimensions:
structural, relational, and cognitive (Nahapiet & Ghoshal, 1998; Tsai
& Ghoshal, 1998). However, there are relatively few studies which
have investigated all the dimensions of social capital together.
Therefore, following Bolino, Turnley, and Bloodgood’s (2002) and
Nordqvist’s (2005) suggestions, and following Payne, Moore, Griffis,
and Autry (2011), who say that the concept of social capital offers
enormous potential for better understanding multi-level manage-
ment and organisational phenomena, in this study, we propose
a conceptual model for better understanding the antecedent fac-
tors and consequences of investments in different forms of FFISC.
Thus, our second goal in the current study, following Adler and
Kwon (2002), is to explore the two forms of FFISC (i.e. relationships
between family members and between non-family members) to
know how each form is built in family firms, and consequently,
show that both forms have its own dimensions, namely, structural,
relational, and cognitive. These two forms of social capital combine
to build FFISC (Arregle et al., 2007). We follow Adler and Kwon's
(2002) model, which considers both forms of social capital simul-
taneously. Finally, based on social capital theory, our third goal is
to explore how FSC influences on NFSC.
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All in all, in this paper, we seek to address some gaps in the
literature. First, we aim to contribute to the literature on family
firms and social capital. Second, we aim to identify avenues for
future research on FSC and NFSC. Finally, we aim to clarify family
firms’ distinctive resources.

The rest of the paper is organised as follows. First, we provide a
theoretical background on social capital and describe its dimen-
sions and forms in general. Next, we explain the influence of
FSC on NFSC by developing and then testing a model. Finally, we
summarise the findings and implications, identify the paper’s lim-
itations, and suggest avenues for future research.

Conceptual framework

To sum up much of the conventional wisdom regarding social
capital, we underline two works: that by (a) Nahapiet and Ghoshal
(1998, p. 252), who said ‘who you know affects what you know’,
and by (b) Woolcock and Narayan (2000, p. 225) who said ‘social
capital it is not what you know, it is who you know’.

The social capital concept was developed by sociologists, includ-
ing James Coleman, Ronald Burt, and Robert Putnam, who have
made large contributions to the recent development of the con-
struct. Coleman (1990, p. 302) defines social capital as ‘some aspect
of social structure that facilitates certain actions of individuals
within the structure’. Burt (1992, p. 9) defines social capital as
relationships with others, namely ‘friends, colleagues, and more
general contacts through whom you receive opportunities to use
your financial and human capital’. According to Putnam (1993, p.
167), social capital refers to ‘features of social organisation, such as
trust, norms, and networks’.

Social capital theory has been expanded to explain a variety of
outcomes, including industry creation (Aldrich & Fiol, 1994), firm
growth (Chuang et al., 2012; Habbershon et al., 2003; Ostgaard
& Birley, 1994), career success (Seibert, Krainer, & Linden, 2001),
group effectiveness (Oh, Chung, & Labianca, 2004; Oh, Labianca,
& Chung, 2006), knowledge transfer (Weber & Weber, 2011), and
strategic choice (Houghton, Smith, & Hood, 2009). In other words,
the study of social capital has entered almost every field in the
social sciences over the last decades. In other words, social capital
has become a powerful concept which encompasses many areas
including that of family firms.

The application of social capital theory in organisational settings
was proposed initially by Nahapiet and Ghoshal (1998, p. 243), who
define it as ‘the sum of the actual and potential resources embed-
ded within, available through, and derived from the network of
relationships possessed by an individual or social unit’. This defini-
tion highlights the importance of networks of strong, cross-cutting
personal relationships that develop over time and which provide
the basis for trust. Adler and Kwon (2002, p. 23) define this con-
struct as ‘the goodwill available to individuals or groups. Its source
lies in the structure and content of the actor’s social relations. Its
effects flow from the information, influence, and solidarity it makes
available to the actor’.

Social capital theory was founded on the premise that a network
provides value to its members by allowing them access to the social
resources embedded within the network (Bourdieu, 1985; Seibert
etal.,2001). Therefore, social capital is the network of relationships
possessed by an individual or social group that facilitates action and
creates value (Adler & Kwon, 2002; Bourdieu, 1985; Nahapiet &
Ghoshal, 1998). Social capital has been defined in a variety of ways
by numerous researchers in the social and organisational sciences
(Adler & Kwon, 2002; Borgatti & Foster, 2003; Lin, 2001; Zheng,
2010); however, all these definitions share at least two common
elements: (1) social capital arises from the structure of relation-
ships between and among actors in a network (Burt, 1992) and

(2) an actor has the ability to access this network or its
social-structural benefits (Coleman, 1988). Thus, the basic idea of
social capital is that a person constitutes an important asset, one
which can be called on in a crisis, enjoyed for its own sake, and
leveraged for material gain (Davidsson & Honig, 2003). In other
words, social capital comprises both structural aspects as well as
cultural aspects (Van Deth, 2003).

Networks of relationships constitute or lead to resources which
can be used for the good of the individual or the collective (Dakhli
& De Clercq, 2004). Hence, the concept of social capital with
long-term relationships engenders trust and goodwill between the
transaction partners to decrease opportunistic behaviour (Adler &
Kwon, 2002; Bubolz, 2001; Nahapiet & Ghoshal, 1998; Uzzi, 1996);
reduce transaction costs (Lazerson, 1995; Van Deth, 2003); solve
problems of coordination (Lazega & Pattison, 2001; Lin, 2001);
make collective work easier (Putnam, 1993); enhance access to
markets, complementary resources, and technological knowledge
(Hitt, Ireland, Camp, & Sexton, 2001, 2002); enhance reputation,
increase rule understanding, give privileged access to information
and knowledge (Inkpen & Tsang, 2005); and facilitate information
transfer (Larson, 1992; Uzzi, 1996).

Cohen and Levinthal (1990) say that the more informationally
rich a venture’s social network is, the more knowledge it will be able
to assimilate, value, and apply. With greater flow of information,
the transaction cost for the organisation is to recruit ‘better’ (be it in
skill, or technical or cultural knowledge). Individual embeddedness
in one network enables individuals to extract otherwise unavail-
able resources (Flap, 1988) from their social structures, networks,
and memberships (Lin, Vaughn, & Ensel, 1981; Portes, 1998).
Social capital also contributes directly to a venture by allowing
it to acquire better human and financial resources, and indirectly
through its ability to leverage productivity (Florin, Lubatkin, &
Schulze, 2003). All these benefits, together with managerial capa-
bility, predict a venture’s performance (Lee, Lee, & Pennings, 2001).

The main idea of social networks is that persons and groups with
more and better social capital will be better able to realise their
goals (Schutjens & Volker, 2010) because social capital acts as glue
which binds people together in social relationships. It also acts as
a lubricant which makes social interactions in social relationships
easier (Anderson & Jack, 2002). This means investment in social
relationships yields returns.

Arregle et al. (2007) say that the social capital construct can
be examined from two perspectives: (a) a process perspective
and (b) a content perspective. According to Nahapiet and Ghoshal
(1998), from a process perspective, four dynamic factors influ-
ence the development of social capital: stability (time), interaction,
interdependence, and closure. Meanwhile, from the latter per-
spective, three dimensions comprise social capital: structural (the
mere existence of these network connections between actors in
the organisation), relational (the nature and quality of connections
between individuals in the organisation), and cognitive (people
within a social network share a common perspective or under-
standing) (Bolino et al., 2002; Nahapiet & Ghoshal, 1998; Yli-Renko,
Autio, & Sapienza, 2001).

Social capital integrates processes occurring at individual,
group, and organisational levels (Klein & Kozlowski, 2000; Leana
& Van Buren, 1999). In this study, we analyse social capital at the
group level (family and non-family) and the influence of FSC on
NFSC.

Nevertheless, the proliferation of studies on social capital has
led some researchers to decry the overexpansion of the concept
(Houghtonetal.,2009). Thus, social capital is a double-edged sword
(Westlund, Rutten & Boekema, 2010). Woolcock (1998) said that
social capital can provide a range of valuable services for com-
munity members, but it can also have a negative effect on a firm,
such as poor performance (Portes, 1998), exclude outsiders, put
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Fig. 1. Family social capital dimensions.
Source: Authors’ own research based on Adler and Kwon (2002 ) and Nahapiet and Ghoshal (1998).

excessive demand on group members, restrict individual freedoms,
and downward levelling norms (Portes & Landolt, 1996). Some
scholars have acknowledged the potential downside of social cap-
ital (Kontinen and Ojala, 2012; Leana & Pil, 2006; Maurer & Ebers,
2006; Portes, 1998; Uzzi, 1997). However, the less social capital a
firm has, the more it is exposed to opportunistic behaviour (Walter,
Lechner, & Kellermanns, 2007).

This lack of agreement about social capital reinforces the impor-
tance of developing a social capital model for family firms. Thus, in
this paper, we examine organisational social capital from the same
perspective as Chuang et al. (2012) and Dess and Shaw (2001),
who in turn based their studies on Leana and Van Buren (1999,
p. 540), who described social capital at the organisational level as
‘a resource reflecting the character of social relations within the
organisation, realised through members’ levels of collective goal
orientation and shared trust’. Likewise, we follow Arregle et al.
(2007) in examining the interactions between family members,
interactions between non-family members, and the influence of
FSCon NFSC. In doing so, we take into account the resource depend-
ence perspective (Pfeffer & Salancik, 1978), which states that FFISC
depends not only on the relationships between family members,
but also on the relationships between non-family members.

In this paper, we also follow the definition of social capital by Oh
et al. (2004, 2006) in introducing the group social capital concept.
Group social capital emerges from a group, within which networks
of relationships and consequently social capital exist, although
some empirical studies have shown that networks do not auto-
matically constitute social capital (Labianca & Brass, 2006; Portes,
1998). Finally, we adopt the content perspective of social capital to
build the social capital construct (which has structural, relational,
and cognitive dimensions).

On the one hand, we have the FSC construct, which refers only
torelationships between family members, to better understand the
effects of family relationships on the development of family firm
social capital, that is, family social capital within the family firm.
In a family, all members are interconnected by emotionally intense
links and by ties which are stronger, more intense, and more endur-
ing. Thus, in family firms whose proprietors view their businesses
as vehicles for the security, reputation, and intergenerational ben-
efits of their kin, the connections between these owners and their
organisations are often unusually close (Arregle et al., 2007; Miller
et al., 2008; Zahra, Hayton, & Salvato, 2004). FSC builds on inter-
nal cohesiveness and solidarity within a collective or unit such a
as a family, business, or local community (Montemerlo & Sharma,
2010). Thus, FSC is found in dense networks, which in turn helps
build trust, internal cohesiveness, and solidarity in the pursuit of
common goals (Coleman, 1988).

FSC leads to a quicker convergence of individual goals towards
a collective goal within family businesses. This form of capital also

enables norms of ‘generalised reciprocity’ and binds units in the
pursuit of collective goals by generating trust and discouraging
malfeasance (Granovetter, 1985; Uzzi, 1997). Moreover, with FSC,
interests, norms, and values are shared and a common identity
emerges, leading to efficiencies enabled by lower monitoring costs,
higher commitment, prevention of accumulated grievances and
grudges, combined with faster dispute resolution (Nelson, 1989;
Ouchi, 1981).

As we have already mentioned, following Nahapiet and
Ghoshal’s (1998) framework, we propose that FSC has its own
structural, relational, and cognitive dimensions; its strength is
in these distinct dimensions residing within familiness. Follow-
ing Arregle et al. (2007), Leana and Pil (2006), Pearson et al.
(2008), and Tsai and Ghoshal (1998) among others, who suggest
exploring the dimensions of FSC, we analyse each dimension of
the structural, relational, and cognitive dimensions of FSC (see
Figs. 1 and 2).

However, an over-reliance on the family can constrain business
development. Therefore, while FSC provides some advantages, it
could also be limiting because the group is not necessarily the best
source of information, and could inhibit a ‘break-out’. While a fam-
ily offers benefits of resource leverage and strong levels of support
and trust, it also provides redundant information (Portes, 1998).
Afamily firm needs to seek more diversity and heterogeneous infor-
mation and advice. According to Cook and Whitmeyer (1992), the
more personal resources one has, the more attractive weak ties
become, and thus, a network which is less dense and has weak
ties (i.e. social capital from non-family members) is needed to

FREL )< FSC

Fig. 2. Final model.
Source: Authors’ own research.
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overcome these limitations because it brings other resources or
knowledge to the firm (Adler & Kwon, 2002; Arregle et al., 2007;
Bubolz, 2001; Granovetter, 1973, 1985; Hagel & Singer, 1999; Jack,
2005; Miller & Le Breton-Miller, 2005; Nahapiet & Ghoshal, 1998).

On the other hand, we also examine the NFSC concept because
family firms often need more than family members due to the com-
plexities and environmental hazards the firms face. This concept
focuses primarily on how non-family members contribute to the
realisation of a firm’s goals and objectives. Linkages to unconnected
units (structural holes) enable efficient goal achievement, lead to
greater informational benefits, and enable identification of fruitful
opportunities, favourable negotiations, and placement in positions
of power and influence (Burt, 1992; Granovetter, 1973; Jack, 2005).
Thus, NFSC is social capital which emerges from the relationships
of non-family members in a family firm.

The benefits of NFSC can be far-reaching and can include
increased ability to gather information, ability to gain access to
power or better placement within the network, and ability to better
recognise new opportunities (Adler & Kwon, 2002). That is, non-
family members generate social capital by supplying the firm with
resources and knowledge, which can strengthen and stabilise the
business, and stretch its capabilities (Adler & Kwon, 2002; Arregle
etal., 2007; Bubolz, 2001; Granovetter, 1973, 1985; Hagel & Singer,
1999; Jack, 2005; Miller & Le Breton-Miller, 2005; Nahapiet &
Ghoshal, 1998). Hence, in this way, non-family members enable
family firms to generate social capital (Nam, 2002) by obtaining
information which would otherwise be unavailable or costly to
locate (Davidsson & Honig, 2003) and help to survive during the
tough times (Miller, Lee, Chang, & Le Breton-Miller, 2009).

In family firms, there are more structural holes among non-
family members because they do not have the same cohesive group
structure that family members have. Thus, in principle, NFSC is
richer in structural holes than FSC.

Aswe have mentioned, following Nahapiet and Ghoshal’s (1998)
framework, we propose that NFSC has its own structural, relational,
and cognitive dimensions; its strength is in these distinct dimen-
sions residing among non-family members. Following Arregle et al.
(2007), Leana and Pil (2006), Pearson et al. (2008), and Tsai and
Ghoshal (1998), among others, who suggest exploring the dimen-
sions of family firm social capital, we analyse the structural,
relational, and cognitive dimensions of NFSC emerging from non-
family members in a family firm (see Figs. 1 and 2).

Oh et al. (2004) view a group as both a whole unit and a
collection of individuals, considering individuals as embedded
simultaneously in the social structure of a group and an overall
organisation (Firebaugh, 1980; Manson, 1993). Oh et al. (2004)
also state that in group social capital, a group itself has a social
structure and must be considered both as a whole and as an aggre-
gate of its parts, focusing on the configuration of social ties (or
conduits) which make resources available to a person or group
(Adler & Kwon, 2002; Seibert et al., 2001). In addition, different
types of groups are appropriate for different purposes (Casson &
Giusta, 2007). From a structuralist perspective, the configuration
of group members’ social ties within and outside a group affects
the extent to which the members connect to individuals who can
convey needed resources, have the opportunity to exchange infor-
mation and support, have the motivation to treat each other in
positive ways, and have the time to develop trusting relationships
which might improve their tasks, and consequently, the group’s
effectiveness (Bantel & Jackson, 1989; Krackhardt, 1992), because
they have the time to develop working routines and understand-
ings. This reduces the transaction cost for all group members, as
well as between groups, generating benefits for all (Oh et al., 2006).

Greater group social capital makes for more effective groups (in
terms of quality of work, quantity of work, initiative, cooperation
with other groups, ability to complete work on time, and ability to

Family Non-family

social capital

social capital

Fig. 3. Causal model (hypothesis).
Source: Authors’ own research.

respond quickly to problems) because these groups have greater
access to important resources necessary to maintain and improve
their performance, and to quickly respond to challenges which arise
(Ohetal., 2004). Groups themselves are heterogeneous, and family
firm social capital is affected by the existence of groups (Duncan,
1974; Thomas & McDaniel, 1990).

Thus, based on Salvato and Melin (2008), who say that family
social capital is higher in families because of their stronger social
ties, and on Arregle et al. (2007), who say that the family firms’
interactions, communications, and relationships make it possible
to obtain resources from other groups, we propose the following
hypothesis, which is illustrated in Fig. 3.

H: Family social capital (social capital which arises from rela-
tionships between family members in family firms) has a
positive influence on non-family social capital (social capital
which arises from relationships between non-family members
in family firms).

Methodology
Sample

We conducted this study on Spanish firms included in the
Iberian Balance Sheet Analysis System (SABI) database for January
2013. We used certain criteria to obtain a sample that is repre-
sentative of the population. We eliminated companies affected by
special situations such as insolvency, winding-up, liquidation, zero
activity, and those with less than 50 employees. We also looked
for companies with more than one family member employee and
more than one non-family member employee. Finally, we looked
for companies that provided financial information in the last five
years.

In this study, a family firm is a firm which meets two conditions:
(a) have a substantial level of common stock held by the founder
or family members, which allows them to exercise control over
the firm and (b) have family members who participate actively in
monitoring the firm. As per Arosa, Iturralde, and Maseda (2010),
Voordeckers, Van Gils, and Van de Heuvel (2007), and Westhead
and Howorth (2006), we established 50% as the minimum per-
centage of a firm’s equity considered as a controlling interest. To
determine compliance with these two conditions, we conducted
an exhaustive review of shareholding structures (percentage of
common stock) and composition (names and surnames of share-
holders). We obtained these data from the SABI database, but our
aim was to corroborate the classification of family firms by through
a questionnaire survey.

The original sample used in this study was a random sample
of 1122 firms. After mailing reminders to the firms or contacting
them by phone, 232 family firms responded to the questionnaire
survey and provided data on their members’ relationships. From
these 232 family firms, 172 responded as having both family and
non-family employees, 28 only family employees, and 32 only non-
family employees. Our sample’s response rate was high, and the set
of respondents is representative of the different employee groups
across the various business areas and geographic locations in Spain.
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Table 1
Validation of the final measurement model - reliability and convergent validity.
Constructs Indicator Standardised loading Robust t-value CA CR AVE
Family Group
F1. Family Structural Dimension FEST1 0.97" 7.35 0.78 0.81 0.69
FEST2 0.65 5.72
F2. Family Relational Dimension FREL1 0.87" 9.77 0.81 0.82 0.69
FREL2 0.79" 9.45
F3. Family Cognitive Dimension FCOG1 0.85 " 10.58 0.82 0.74 0.58
FCOG2 0.67" 7.95
Non-Family Group
F4. Non-Family Structural Dimension NFEST1 0.96" 4.87 0.71 0.76 0.62
NFEST2 0.57" 4.00
F5. Non-Family Relational Dimension NFREL1 0.83" 9.02 0.79 0.79 0.65
NFREL2 079 9.51
F6. Non-Family Cognitive Dimension NFCOG1 0.82"" 10.43 0.83 0.83 0.71
NFCOG2 0.87" 10.10

Source: Authors’ own research.

Notes: S-B x? (39 df)=43.46 (p=0.29); BBNFI=0.93; BBMMFI =0.99; CFI=0.99; IFI=0.99; MFI=0.99; RMSEA = 0.026; Cronbach =0.76.

CA=Cronbach’s «; CR=composite reliability; AVE = average variance extracted.
" p<0.001.

Data collection

A questionnaire was used to obtain information that is unavail-
able or difficult to obtain for non-listed firms. Data were collected
by means of telephone interviews, a method which ensures a
high response rate. To guarantee the highest possible number of
replies, managers were made aware of the study in advance by
mailing them a letter indicating the purpose and importance of
the research. To encourage participation, a date and time was
arranged in advance for telephone interview. 232 (20.70%) family
firms responded to the questionnaire; however, from these, 15.30%
responded having both family and non-family employees, 2.50%
responded having only family employees and 2.90% responded
having only non-family employees. The interviewees were per-
sons responsible for management of the firms (among the family
employees who responded, 50.50% were CEOs, and among non-
family employees, 38.20% were financial managers).

The questionnaire collected information on the variables
required for the study, including information regarding the rela-
tionships between family employees and between non-family
employees.

Components and data analysis

We tested the model presented in Fig. 3 using structural
equation modelling (SEM). Steenkamp and Baumgartner (2000)
highlighted two main advantages of this technique. First, structural
equation models explicitly incorporate measurement errors and
analyse their influence on the degree of fit. Second, unlike multiple
regressions, SEM enables the study of relationships between model
variables simultaneously because several dependent variables can
be considered in the same model and the same variable can be both
endogenous and exogenous at the same time relative to the other
variables in the model.

The hypothesised structural equation model was tested using
EQS 6.2 (Bentler, 1995), with the raw data as input. Raw data
screening showed evidence of non-normal distribution (Mardia’s
coefficient normalised estimate=12.21). Although other estima-
tion methods have been developed for use when the normality
assumption does not hold, the recommendation of Chou, Bentler,
and Satorra (1991) and Hu, Bentler, and Kano (1992) of correcting
the statistics rather than using a different estimation model was
followed. In this way, robust statistics were provided (Satorra &
Bentler, 1988).

Validity of the scales

Before we tested the hypothesis, although the validity of the
scales have been tested in previous studies, we validated
the measurement model again for this study because the con-
structs used in our study were adapted from previous studies (Tsai
& Ghoshal, 1998) and were measured by multiple-item five-point
Likert-type scales. Thus, we performed a confirmatory factor anal-
ysis (CFA) to validate the measurement model (Fig. 2). Table 1
displays the standardised loadings, robust t-values, reliability mea-
sured by Cronbach’s (1951) a (CA), composite reliability (CR), and
average variance extracted criteria (AVE). The final measurement
model is reliable because all the CAs are above the recommended
value of 0.70 (Churchill, 1979), and the CR indexes are higher
than 0.70 (Fornell & Larcker, 1981). No evidence of a lack of dis-
criminant validity is found, either from applying the confidence
interval criterion (Anderson & Gerbing, 1988) or the AVE (Fornell
and Larcker, 1981), as can be seen in Table 2. Nomological validity
is assured because the difference between the measurement model
and the theoretical model (structural model), x2 s, is not significant
(Anderson & Gerbing, 1988; Hatcher, 1994).

Results

To test our hypothesis, we ran the SEM with all the hypothesised
paths. Table 3 presents the results of the final structural models.

The FSC and NFSC measures were designed to reflect a sec-
ond order factor structure, with the three internal social capital
resource attributes (structure, relational, and cognitive) in each fac-
tor serving as latent indicators of the second order FSC and NFSC
constructs. This second order conceptualisations are consistent
with the majority of existing multidimensional constructs (Law,
Wong, & Mobley, 1998), and it provides researchers with some
flexibility in terms of breadth, width, and fidelity (Cronbach, 1951).

As Table 3 shows, and focusing in the second order factors, the
results indicate that family members’ social capital influence non-
family members’ social capital (A =0.40; p<0.05).

The results obtained also indicate that both FSC and NFSC exist,
and that both constructs are significant.

Discussion, conclusion, and implications

The purpose of this study was to develop, using a theoret-
ical framework grounded on social capital theory, a model of
internal social capital for family businesses, taking into account
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Table 2
Validation of the final measurement model - discriminant validity.
F1 F2 F3 F4 F5 F6

F1. Family Structural Dimension 0.69 0.07 0.10 0.02 0.04 0.09
F2. Family Relational Dimension [0.09;0.45] 0.69 0.56 0.01 0.11 0.05
F3. Family Cognitive Dimension [0.11;0.52] [0.60; 0.90] 0.58 0.02 0.04 0.12
F4. Non-Family Structural Dimension [-0.05;0.30] [-0.05;0.26] [-0.06;0.31] 0.62 0.07 0.07
F5. Non-Family Relational Dimension [0.00;0.39] [0.16;0.52] [-0.02;0.40] [0.05;0.49] 0.65 0.49
F6. Non-Family Cognitive Dimension [0.11;0.48] [0.06; 0.40] [0.13;0.57] [0.04;0.48] [0.54; 0.86] 0.71

Source: Authors’ own research.

Notes: Diagonal represents the square root of the average variance extracted; while above the diagonal the shared variance (squared correlations) are represented. Below
the diagonal the 95% confidence interval for the estimated factors correlations is provided.

Table 3
Hypothesis testing. Causal relation between family and non-family employees (sec-
ond order factor).

Hypothesis Hypothesis Standardised Robust t-value
loading
Family Social J 0.40° 2.25
Capital — Non-
Family Social
Capital

Source: Authors’ own research.
Notes: S-B x> (47 df)=5915 (p=0.11); BBNFI=0.90; BBMMFI=0.97; CFI=0.98;
IFI=0.98; MFI=0.97; RMSEA =0.039; Cronbach=0.76.

" p<0.05.

relationships between family employees and between non-family
employees, and the influence of family group’s social capital on
non-family group’s social capital.

This paper shows that each group in a family firm has distinct
social capital, and that social capital is necessary to the life of an
organisation (Leana & Van Buren, 1999). Yet, the concept seldom
has been applied to compare and contrast different types of rela-
tionships. By addressing this deficiency in the literature, the paper
has shown that social capital, in the form of both group and organi-
sational social capital, is useful for distinguishing between different
group types, because we have described two constructs, FSC and
NFSC. The framework presented here indicates that FSC and NFSC
contribute to the creation of the structural, relational, and cogni-
tive aspects in each form of social capital. The model suggests that
social capital, in turn, stimulates additional relationships between
all of a family firm’s members. The proposed model is a predictive
one based on generally accepted theories from business adminis-
tration and social psychology, applied to the specific case of family
firms.

This paper makes several contributions to the existing research
on social capital in family firms. First, although other studies have
acknowledged social capital theory as being particularly relevant to
the research on family firms (Arregle et al., 2007; Habbershon et al.,
2003; Hoffman et al., 2006; Pearson et al., 2008), to the best of the
authors’ knowledge this is the first to empirically test the relation-
ships between family members in family firms (FSC). Second, this
study also tests the relationships between non-family members in
family firms (NFSC). Third, this study also explores the specificities
which social capital theory could present regarding group dynam-
ics in family firms, as well as their influence on the level of group
cohesion. Finally, this study indicates that relationships between
family members (FSC) have a significant and positive influence on
non-family social capital (NFSC). In summary, the main contribu-
tion of this study is that it proposes and empirically verifies a model
which integrates the influence of family group’s social capital on
non-family group’s social capital in a family firm.

Animportant question future research could address is the prac-
tical implementation of this study’s findings; in other words, the

transferability of the study’s findings to running real family busi-
nesses. The results of this research may be used as guidelines for
consultants and advisors who are looking to improve the effec-
tiveness of relationships between family members and between
non-family members who run the family firm. Therefore, man-
agers can use the findings to examine both formal and informal
relationships (social capital) between all organisation members.

Although the study yielded significant findings, it also has lim-
itations that need to be acknowledged. First, in this study, we
focused on internal social capital. Although our decision to study
FFISC was based on previous research, we could also have examined
external social capital. A second potential limitation of this study
is about the measures used. In previous studies on social capital,
social network analysis has been used to assess the social capi-
tal of organisations. In addition, scholars such as Burt (2000) have
argued for the superiority of network measures in research on social
capital. However, in this study we did not use network measures,
but rather developed our own approach, which is significantly less
resource intensive and is more likely to result in higher response
rates. Third, our research is based on Spanish family firms. Thus,
the findings should be interpreted with caution, since the sample
does not represent the situations in other countries. Further, our
sample includes only family firms with at least 50 employees and
private firms, so the results may not necessarily be generalisable
to small firms and public firms. The study needs to be replicated
with samples from other subpopulations to test for generalisabil-
ity. Fourth, the study does not clarify the direction of causality of the
relationship between FSC and NFSC because of the cross-sectional
nature of the study.

Finally, having discussed the main conclusions and limitations,
we now suggest some avenues for research which could further
the current study. First, our measures of internal social capital
should be validated against network measures, if possible, to better
assess their validity. Second, it could be beneficial to study not only
internal social capital but also external relationships to the fam-
ily firm. Third, more data, particularly longitudinal data, could be
collected in future investigations. Fourth, future research should
certainly consider other observed measures such as innovation,
performance (financial and non-financial measures), and employee
commitment, motivation and satisfaction.
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RESUMEN

Hasta épocas relativamente recientes, la Gnica responsabilidad de las companias era incrementar sus
beneficios dentro del cumplimiento de los principios legales y éticos. Sin embargo, la creciente con-
cienciacién ciudadana con los problemas medioambientales y las diferencias sociales ha provocado que
las organizaciones hayan incorporado estos criterios al econémico como parametros que determinan su
actuacion.

Acompasadamente, las compaifiias han comenzado a divulgar a la sociedad y a otros grupos de interés
distintos a los accionistas la idoneidad de este nuevo comportamiento mediante la elaboracién de memo-
rias de sostenibilidad donde se sintetizan las practicas empresariales desde la triple vertiente: econémica,
medioambiental y social.

Diversos autores argumentan que la transparencia corporativa viene determinada tanto por las caracte-
risticas internas empresariales como por factores externos representativos del entorno de la entidad que,
dado que los estudios previos estan focalizados en paises concretos con una idiosincrasia metodolégica
propia, han sido escasamente analizados.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es evidenciar la influencia que el sistema legal tiene en
la transparencia corporativa en materia de sostenibilidad. El analisis de una muestra no-balanceada de
1.598 compaiiias internacionales para los ejercicios 2004-2010 mediante la aplicacién de una metodolo-
gia tobit para datos de panel ha puesto de manifiesto el fuerte impacto que este factor institucional tiene
en la emisién de informacién mas relevante y comparable en temas de sostenibilidad.

© 2012 AEDEM. Publicado por Elsevier Espafia, S.L. Todos los derechos reservados.
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ABSTRACT

Until relatively recent times, the only responsibility that companies had was to increase profits while
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Introduccion

Hasta no hace muchos afios se ha venido aceptando que el obje-
tivo de las empresas era fundamentalmente cortoplacista, de ahi
que su responsabilidad fuese basicamente generar el mayor volu-
men de beneficios posible para los accionistas, dentro del respeto
a la legalidad. El fundamento teérico de este planteamiento era la
teoria neoclasica defendida por Friedman en su obra Capitalism and
freedom (Friedman, 1962). Sin embargo, desde hace algtin tiempo, la
teoria de los stakeholders ha conseguido orientar el planteamiento
hacia el largo plazo, defendiendo que para asegurar su éxito y super-
vivencia las compaiiias deben satisfacer las necesidades de otros
grupos de interés ademas de los accionistas (Collier, 2008, p. 935).

Una consecuencia directa de los planteamientos de la teoria de
los stakeholders y de la evolucion general de la sociedad es la men-
talizacion colectiva respecto a la necesidad de defender el medio
ambiente y proteger a los individuos frente a las injusticias sociales,
especialmente aquellos generados por las empresas. Estas tendran
que tratar de conjugar sus intereses econémicos con los medioam-
bientales y sociales y hacer ver a la sociedad que todos ellos forman
parte de sus objetivos.

Aunque inicialmente se asumia de forma generalizada que las
practicas empresariales responsables se traducian Gnicamente en
un incremento de los costes que soportaban las compaifiias, en la
actualidad se concibe la sostenibilidad como una fuente de ventajas
competitivas con incidencia directa e indirecta en el compor-
tamiento econémico-financiero de las compaiiias. Directamente,
repercutiendo positivamente sobre los resultados, la rentabilidad u
otras magnitudes financieras; indirectamente, modificando el com-
portamiento de los stakeholders, a través de su incidencia en la
reputacién de la compafiia u otros activos intangibles (Ingley, 2008,
p. 20).

Lavariacién de los aspectos del comportamiento de las empresas
que son objeto de consideracién por parte de la sociedad las ha
conducido a tener en cuenta su actuacién medioambiental y social,
ademas de la econémica. Esta triple consideracién ha dado lugar
a un nuevo modelo de informe en el que las compaiiias tratan de
rendir cuentas a los diferentes grupos de interés y a la sociedad
respecto al uso que han realizado de los recursos naturales y el
impacto social y medioambiental de su actividad (tripple bottom
line).

La voluntariedad de su divulgacién en la practica totalidad de los
paises ha generado un profundo interés por identificar los incen-
tivos que promueven la publicacién de este tipo de informacién.
Asi, existe un importante nimero de estudios centrados en ana-
lizar practicas informativas de compaifias de paises especificos
(p. €j., Trotman y Bradley, 1981; Deegan y Gordon, 1996; Gray,
Javad, Power y Sinclair, 2001), evidenciandose una orientacién
en tales practicas divulgativas hacia la legitimizacién empresarial
(Deegan y Rankin, 1996; Gray, Kouhy y Lavers, 1995), la gestién
del riesgo reputacional de la empresa (Bebbington, Larrinaga y
Moneva, 2008)y la satisfaccion de las demandas de los stakeholders
(Hirshleifer, 2008). Sin embargo, el comportamiento de las empre-
sas en este tema es muy dispar, existiendo entidades con una amplia
trayectoria en la elaboraciéon de memorias de sostenibilidad, mien-
tras que otras proporcionan una informacién limitada, e incluso, no
informan.

Las investigaciones previas han evidenciado que la transparen-
cia empresarial viene determinada tanto por factores internos o
end6genos —tamailo, rentabilidad, etc.— como por factores exter-
nos o exdgenos representativos del entorno de la entidad (Khanna,
Palepu y Srinivasan, 2004; Belkaoui y AlNajjar, 2006). El problema
es que estos estudios estan focalizados en paises concretos con una
idiosincrasia metodolégica propia, circunstancia que generaimpor-
tantes limitaciones en la comparacién entre paises respecto a los
factores ex6genos (Graagland, Eiffinger y Smid 2004).

Para superar estas limitaciones, distintos autores como Aguilera,
Rupp, Williams y Ganapathi (2007) y Chen y Bouvain (2009) optan
por un andlisis comparativo de empresas ubicadas geografica-
mente en lugares distintos con el fin de determinar el efecto que
la nacionalidad tiene en las practicas informativas. Los resultados
obtenidos, unido a la constatacion de que las actitudes hacia la res-
ponsabilidad social corporativa (RSC) difieren significativamente
entre paises (Jamali y Mirshak, 2006; Vitell e Hidalgo, 2006), hacen
necesario considerar el efecto de distintos aspectos asociados al sis-
tema legal (Williams y Wern Pei, 1999; Holland y Foo, 2003) debido
aque las compaifiias mas propensas a actuar de manera responsable
e informar sobre su comportamiento son las que operan en entor-
nos institucionales con una fuerte presién coercitiva y normativa,
es decir, con un importante y desarrollado sistema legal orientado
a la proteccién de los stakeholders (Campbell, 2006).

Partiendo de la teoria institucional, el presente trabajo tiene
como objetivo analizar la incidencia que el sistema legal tiene en la
relevancia de la informacién contenida en las memorias de soste-
nibilidad.

El andlisis de dicho parametro se realizara mediante la conside-
racion del sistema legal propuesto por La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer y Vishny (1997): common versus civil law, asi como por
2 indicadores de la eficiencia judicial y los niveles de ley y orden.

Las practicas divulgativas se analizaran mediante la evaluacién
del grado de adecuacién del contenido de las memorias de sosteni-
bilidad a las recomendaciones establecidas en las guias del Global
Reporting Initiative (GRI) (Global Reporting Initiative, 2006). Estas,
apesar de sugranaceptacién internacional y de la proyecciény evo-
lucién conseguidas, han alcanzado un nivel de adopcién e impacto
bastante limitados (Chen y Bouvain, 2009), debido a los problemas
que pueden derivarse de la comparabilidad de la informacion faci-
litada y los costes potenciales que la misma puede tener para los
propietarios (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010).

Lainformacién utilizada en el andlisis ha consistido en 7.322 ob-
servaciones pertenecientes a una muestra no balanceada de 1.598
empresas pertenecientes a 20 paises de 4 continentes para el
periodo 2004-2010. La metodologia utilizada en el analisis con-
sistird en la estimacion de modelos de dependencia para datos de
panel. Esta técnica presenta la ventaja de que permite controlar la
heterogeneidad inobservable asociada a la evolucién interanual de
cada una de las empresas analizadas.

Los resultados obtenidos han permitido contrastar los argumen-
tos de la teoria institucional y observar que las empresas ubicadas
en paises con un mayor desarrollo y respeto por los derechos socia-
les muestran una mayor tendencia a divulgar informacién sobre
RSC estandarizada que favorezca la toma de decisiones de distintos
stakeholders mejorando su comparabilidad y su utilidad.

Una aproximacion a las memorias de responsabilidad social
corporativa

Las memorias de RSC o memorias de sostenibilidad se corres-
ponden con estados o documentos destinados a dar a conocer
de forma cualitativa y/o cuantitativa a los usuarios interesados el
impacto econémico, social y medioambiental de la actuacién de una
empresa en un periodo de tiempo determinado.

En general, las memorias de sostenibilidad comprenden un
amplio conjunto de indicadores cualitativos y cuantitativos rela-
cionados con las practicas laborales, las relaciones comerciales con
suministradores y clientes, las practicas sobre salud y seguridad,
las actividades con la comunidad y otras contribuciones realizadas
por la empresa (Williams y Wern Pei, 1999).

Los contenidos indicados han sido ampliados y enriqueci-
dos durante la dltima década (Gray et al., 1995), al mismo
tiempo que ha ido aumentando el interés de los investigadores
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académicos por este ambito de la informacién empresarial (van der
Laan Smith, Adhikari y Tondkar, 2005). Las investigaciones se han
orientado fundamentalmente a determinar la extension, el conte-
nidoy larelevancia de lainformacién sobre sostenibilidad, asi como
los factores explicativos de tales practicas en diferentes paises, ana-
lizados de manera individualizada (p. ej., Spicer, 1978; Trotman y
Bradley, 1981; Cowen, Ferreri y Parker, 1987; Belkaoui y Karpik,
1989; Guthrie y Parker, 1989; Patten, 1991, 1992; Roberts, 1992;
Gray et al., 1995; Niskala y Pretes, 1995; Hackston y Milne, 1996;
Haniffa y Cooke, 2005; Clarkson, Li, Richardson y Vasvari, 2008).

Uno de los aspectos mas ampliamente estudiados por la litera-
tura como factores explicativos del volumen de informacién sobre
RSC divulgada son las caracteristicas de las empresas. Los resul-
tados muestran que aquellas con mayor incidencia son el tamafio
de la entidad (p. ej., Trotman y Bradley, 1981; Cowen et al., 1987,
Patten, 1991; Hackston y Milne, 1996; Adams y Harte, 1998; Archel,
2003; Garcia Ayuso y Larrinaga, 2003; Fernandez Sanchez y Luna
Sotorrio, 2004),la pertenencia a determinados sectores de actividad
(p. ej., Cowen et al., 1987; Patten, 1991; Roberts, 1992; Hackston y
Milne, 1996; Deegan y Gordon, 1996; Archel, 2003; Garcia Ayuso
y Larrinaga, 2003) y el buen gobierno corporativo (p. ej. Haniffa
y Cooke, 2005; Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez y Garcia Sinchez,
2009a). Por el contrario, no se ha podido detectar una relacién
clara entre el volumen de informacién sobre responsabilidad social
divulgada y la rentabilidad de la empresa, pues mientras autores
como Bowman (1978) y Roberts (1992) evidencian una fuerte rela-
cién positiva entre ambas, otros investigadores como Cowen et al.
(1987), Carmona y Carrasco (1988), Patten (1991), Moneva y Llena
(1996) y Archel (2003) obtienen que dicha relacién no es significa-
tiva.

En cambio, existe un ndmero bastante limitado de articulos
orientados a determinar el impacto que el macrocontexto ins-
titucional tiene sobre la divulgaciéon voluntaria de informacién
sobre RSC, a pesar de que algunos estudios como los de Williams
y Wern Pei (1999), Freedman y Stagliano (1992), Meek, Roberts y
Gray (1995), Gamble, Hsu y Tollerson (1996), Williams y Wern Pei
(1999), Buhry Friedman (2001), Xiao, Gao, Heravi y Cheung (2005),
van der Laan Smith et al. (2005) y Baughn, Bodie y McIntosh (2007)
han observado diferencias significativas en las practicas de divul-
gacién en funcién del pais de origen de las empresas analizadas.

Habria que afiadir como limitacién de la evidencia empirica pre-
via el hecho de que los estudios previos se centran en analizar el
volumen de informacién emitida, sin considerar que la utilidad de
las memorias de sostenibilidad estd mas vinculada a la relevanciay
comparabilidad de los datos suministrados que al volumen emitido
(Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010).

En este sentido y con el fin de superar la limitacién indicada,
es creciente el nimero de autores que utilizan medidas cada vez
mas objetivas de las practicas divulgativas sobre RSC. Indices espe-
cificamente creados por organismos independientes para medir un
determinado comportamiento sostenible —p. ej., Prado-Lorenzo y
Garcia-Sanchez (2010) utilizan indicadores del Cabon Disclosure
Project para las emisiones de gases efecto invernadero—, o el grado
de adecuacién de las memorias de sostenibilidad a los requisitos
establecidos en las guias del GRI-p. ej., Clarkson et al.(2008), Prado-
Lorenzo, Gallego-Alvarez y Garcia-Sanchez (2009b), Nikolaeva y
Bicho, 2011)-.

Sistema legal y transparencia empresarial: hipétesis de la
investigacion

La teoria institucional considera que las empresas son unidades
econdémicas que operan dentro de contextos formados por institu-
ciones que afectan a su comportamiento e imponen expectativas
sobre ellas (Campbell, Hollingsworth y Lindberg, 1991; Roe, 1991,

1994; Campbell, 2007). Asumir esta relacién permite aceptar que
las compafiias que operan en paises con similitudes institucionales
adoptan comportamiento homogéneos (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer y Vishny, 1998; Claessens y Fan, 2002).

El proceso anterior es denominado por DiMaggio y Powell
(1983) como isomorfismo. Estos autores creen que impulsa la
estabilidad y supervivencia de las empresas, facilitindoles un
mayor podery legitimidad institucional. Ademas, estiman que tales
practicas emanan de la decision de ser como otras compaiiias
modelo —isomorfismo mimético—, hacer profesionalmente lo
correcto —isomorfismo normativo—, o cumplir las reglas disefiadas
por fuerzas externas —isomorfismo coercitivo—.

En esta linea, Campbell (2006) argumenta que las compaiiias
mas propensas a actuar de manera responsable e informar sobre
su comportamiento son las que operan en entornos instituciona-
les con una fuerte presion coercitiva y normativa, es decir, con un
importante y desarrollado sistema legal orientado a la proteccién
de los stakeholders.

A partir del trabajo seminal de La Porta et al. (1997), los investi-
gadores han analizado el sistema legal comparando los sistemas
common law y civil law de los distintos paises, asi como la efi-
ciencia y eficacia de los mecanismos que tratan de garantizar el
cumplimiento de las normas y las recomendaciones vigentes.

Los paises civil law tienen una mayor propensién a proteger
de los intereses de los stakeholders que los paises common law
(Ball, Kothari y Robin, 2000; Simnett, Vanstraelen y Chua, 2009).
Se caracterizan por la promulgacién de leyes proteccionistas con
los derechos de los trabajadores y otros stakeholders (Margisson
y Sisson, 1994; Ferrer y Quintanilla, 1998), comportamiento que
conduce a pensar que tenderan a emitir un mayor volumen de infor-
macién complementaria a la financiera (Simnett et al., 2009; Ball
et al., 2000).

En los paises common law existe una mayor tradicién y des-
arrollo de los derechos de propiedad y, consecuentemente, de
proteccién alos accionistas, lo que lleva a una prevalencia de la emi-
sién de informacion financiera (Ali y Hwang, 2000; Ball et al., 2000;
Hung, 2001; Leuz, Nanda y Wysocki, 2003; Holthausen, 2009) sobre
otros tipos de informacién como las memorias de sostenibilidad.

Tomando como base los argumentos previos, se puede estable-
cer la primera hipétesis de trabajo:

H1. Las empresas ubicadas en paises civil law elaborardn memorias
de sostenibilidad con informacién mds relevante y comparable.

Dentro del grupo de paises civil law La Porta et al. (1998) sugie-
ren que pueden identificase 3 subgrupos en funcién del origen de
su normativa: francesa, germanica y escandinava. Las diferencias
existentes entre los grupos pueden ser extrapoladas a la orienta-
cién que la normativa tiene hacia la proteccion de los stakeholders,
la cual es especialmente relevante en el ambito escandinavo (van
der Laan Smith et al., 2005). Este planteamiento permite enunciar
una subhipétesis adicional:

H1.1. Las empresas ubicadas en paises nérdicos con una contrastada
experiencia en derechos sociales, basada en una legislaciéon de origen
escandinavo, elaborardn memorias de sostenibilidad con informacién
mds relevante y comparable que el resto de paises civil law.

Por otra parte, para que la protecciéon de los intereses de los
stakeholders sea efectiva es necesario considerar otros parametros
del sistema legal (Deffains y Guigou, 2002), tales como los mecanis-
mos de control del cumplimiento de la normativa existente, debido
a que puede mitigar las ventajas informativas que los insiders y los
accionistas tienen sobre otros grupos de interés. En este sentido,
Defond y Hung (2004) y Durnev, Morck y Yeung (2004) observan
que la fortaleza de los mecanismos de control del cumplimiento de
la normativa es mas eficiente que la mera existencia de un amplio
conjunto de leyes.
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Tabla 1

Distribucién de empresas por paises y afios
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total %
Alemania 41 45 44 47 47 42 41 307 4,2
Australia 18 27 23 27 27 25 23 170 23
Austria 4 6 5 6 6 6 5 38 0,5
Bélgica 8 9 8 9 9 9 8 60 08
Canada 44 45 43 44 44 43 42 305 4,2
Dinamarca 5 5 6 5 6 7 8 42 0,6
Espafia 19 19 22 21 20 20 17 138 1,9
Estados Unidos 452 478 478 452 452 459 419 3.190 43,6
Francia 43 54 51 53 55 52 54 362 49
Finlandia 11 14 14 14 14 11 10 88 1,2
Grecia 5 5 5 5 5 5 5 35 0,5
Irlanda 6 6 5 6 6 6 5 40 0,5
Italia 16 19 20 19 19 20 18 131 1,8
Japén 198 198 198 176 175 175 175 1.295 17,7
Noruega 6 9 9 10 10 8 7 59 0,8
Paises Bajos 18 19 19 19 19 17 16 127 1,7
Portugal 5 6 6 8 8 8 7 48 0,7
Reino Unido 89 89 89 89 89 75 57 577 7.8
Suecia 21 21 21 22 22 20 17 144 2,0
Suiza 19 19 23 23 24 29 29 166 23
Total 1.028 1.093 1.089 1.055 1.057 1.037 963 7.322 100
% 14,0 14,9 14,9 14,4 14,4 14,2 13,2 100

Fuente: elaboracion propia.

A partir de los argumentos previos, es posible establecer la
segunda hipétesis de trabajo:

H2. Las empresas ubicadas en paises con mecanismos de control de
cumplimiento de la normativa mds desarrollados elaboraran memo-
rias de sostenibilidad con informaciéon mds relevante y comparable.

Metodologia
Poblacion y muestra

La seleccién de la poblacién objetivo se realiz6 tomando como
referencia el indice Forbes correspondiente a los ejercicios 2004 a
2010. De las 2.000 grandes empresas que recoge el ranking -las
mayores a nivel mundial- se han eliminado las entidades pertene-
cientes a los sectores financiero y de seguro. La razén es que estos
sectores presentan diferencias relevantes en su estructura corpo-
rativa, la estructura de sus estados financieros y la valoracién de su
patrimonio.

Como consecuencia de las eliminaciones realizadas, la muestra
utilizada ha estado compuesta por 1.598 compaiiias de 20 paises
con un total de 7.322 observaciones, tal como refleja la tabla 1. En
ella puede observarse que existe un sesgo en la distribucién mues-
tral derivado del peso del niimero de empresas estadounidenses,
las cuales suponen el 44,2% de la totalidad de las observaciones.

Para determinar el periodo de tiempo a analizar se ha tenido en
cuenta el incremento del nimero de empresas que han ido adop-
tando el estindar GRI, ya que dicho niimero es muy limitado en
ejercicios anteriores.

En la tabla 2 se refleja la distribucién de las observaciones en
funcién de los sectores de actividad a los que pertenecen, agrupados
de acuerdo con la clasificacién establecida en el indice Forbes. Los
sectores de actividad con mayor presencia en la muestra son los
de Utilities (8,6%), Food, Drinks and Tobacco (7,7%) y Oil and Gas
Operations (7,1%).

Variables

Variable dependiente

El andlisis del contenido informativo de los informes de RSC
ha sido la técnica utilizada para generar la variable dependiente
representativa de las practicas divulgativas sobre sostenibilidad

en la mayoria de las investigaciones. El proceso requiere la defi-
nicion previa de items homogéneos de datos y agrupacién en los
mismos de la informacién de las memorias publicadas por las
empresas.

Una vez establecidos los items, la medicién del nivel de informa-
cién divulgada para cada uno de ellos suele realizarse estableciendo
diferentes tipos de unidades cuantitativas simples de analisis,
como el nimero de paginas, el nimero de frases (Hackston y
Milne, 1996), o el nimero de palabras (Neu, Warsame y Pedwell,
1998).

El problema que plantea el analisis del contenido informativo
de los informes de responsabilidad divulgados por las empresas es
que, mientras el proceso de sintesis de la informacién suele estar
caracterizado por una gran objetividad en la métrica, la precisién de

Tabla 2
Distribucién muestral por sectores de actividad
Sector de actividad Frecuencia
Absoluta (%)

Aerospace and Defense 123 1,7
Business Services and Supplies 333 4,5
Capital Goods 333 4,5
Chemicals 327 4,5
Conglomerates 144 2,0
Construction 412 5,6
Consumer Durables 356 4,9
Drugs and Biotechnology 251 3,4
Food, Drinks and Tobacco 564 7,7
Health Care Equipment and Services 296 4,0
Hotels, Restaurants and Leisure 151 2,1
Household and Personal Products 228 3,1
Material 487 6,6
Media 321 4,4
Oil and Gas Operations 518 7,1
Retailing 432 5,9
Semiconductors 158 2,2
Software and Services 172 2,4
Technology Hardware and Equipment 339 4,6
Telecommunications Services 242 33
Trading Companies 135 1,8
Transportation 373 5,1
Utilities 627 8,6
Total 7.322 100

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 1. Niveles de aplicacién de la guia G3 del GRI.

la medida de dicha variable esta condicionada a la subjetividad del
profesional que elabora la informacién y a la opinién de los direc-
tivos que deciden el contenido de la informacién a divulgar. Hay
que tener presente, como destaca Adams (2002), que no divulgar
malas noticias o utilizar expresiones que transmitan optimismo sin
fundamento no se penalizaria en la valoracién.

En la actualidad, los investigadores tienden a sustituir las uni-
dades meramente cuantitativas por indices que tratan de medir
la informacion ofrecida respecto a estandares internacionalmente
reconocidos que facilitan la relevancia y comparabilidad de la
informacién. Asi, siguiendo los criterios aplicados por autores
como Clarkson et al. (2008), Prado-Lorenzo et al. (2009a, 2009b)
y Nikolaeva y Bicho (2011) en las investigaciones mas recientes
sobre divulgacién de informacién, en este trabajo se ha optado
por clasificar los informes de RSC en funcién del grado de ade-
cuacion del contenido de las memorias al modelo establecido por
el GRL

La eleccién del modelo de memoria del GRI implica, por una
parte, que se superan algunos de los problemas de subjetividad
resefiados en los estudios previos y, por otra, que las entidades
han de respetar las obligaciones que el mismo impone para su
elaboracién. Entre otras, ha de tener las siguientes caracteristicas:

- Global. Debe informar sobre todos los aspectos de la empresa,
incluyendo datos econdémicos, sociales y medioambientales, e
independientemente de que ello exija reflejar datos negativos o
situaciones no-6ptimas.

- Comparable. Debe reflejar la informacién en términos numéricos
y monetarios, de forma que permita su comparacion.

- Armonizado. Debe recoger informacién comprensible para todas
las empresas independientemente del pais en el que se ubi-
quen. Esta caracteristica es la que hace que exista un gran interés

Fuente: Global Reporting Initiative (GRI). AL: Niveles de Aplicacion del GRI.

empresarial en el informe de RSC estandarizado del GRI (Adams,
2002).

Partiendo del criterio de ampliacién de los valores del indice pro-
puestos y teniendo en cuenta las caracteristicas de la informacion,
la variable dependiente GRI podra tomar los 4 valores:

- Valor 0. Representa a compaiiias que emiten informacién soste-
nible no adaptada a las guias GRI.

- Valor 1. Representa a compaifiias con escasa experiencia en
divulgacién de informacién sobre sostenibilidad que elaboran la
memoria de RSC siguiendo las guias del GRI en su nivel de aplica-
cién C.

- Valor 2. Representa a compafiias con un nivel de experiencia
intermedio en divulgacién de informacién sobre sostenibilidad
que elaboran la memoria de RSC siguiendo las guias del GRI en su
nivel de aplicacién B.

- Valor 3. Representa a compaiiias con un nivel de experiencia
elevado en divulgacién de informacién sobre sostenibilidad que
elaboran la memoria de RSC siguiendo las guias del GRI, pero en
su nivel de aplicacién A.

La figura 1 muestra los distintos niveles de aplicacién de la guia
G3 del GRI y los contenidos basicos para cada uno de ellos. En el
caso de que la informacién haya sido verificada externamente, los
niveles incorporan un signo (+) para indicarlo. Este parametro no
ha sido considerado en el estudio.

La informacién necesaria sobre la variable GRI fue obtenida
a partir del andlisis de las memorias de sostenibilidad que las
compaiiias seleccionadas tenian disponibles en sus paginas web.
El primer criterio utilizado para codificar si el informe de RSC se
adecuaba o no al formato GRI fue la declaracién por parte de la
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compaiiia o de un tercero de que se daba dicha situacién. Poste-
riormente, se analizaba la correspondencia del contenido con los
niveles de aplicacién de la guia G3.

Variables independientes

Para establecer las variables independientes se ha optado por
elegir distintos indices representativos de los mecanismos de pro-
teccién de los intereses de los stakeholders que han sido propuestos
por la Porta et al. en sus investigaciones de 1997 y 1998 (La Porta
et al,, 1997, 1998). La utilizacién de estas variables permitira con-
trastar las hipétesis propuestas.

Para testar la hip6tesis H1 se ha definido una variable dummy,
DCIVIL, que trata de reflejar el fundamento normativo que predo-
mina en el pais de la entidad analizada. Toma el valor de 1 si la
compaiiia observada esta ubicada en un pais civil law y 0 en caso
contrario. Esta variable dummy se ha desglosado, a su vez, en 3
nuevas dummy que toman el valor 1 cuando la entidad pertenezca
a uno de los 3 subgrupos que conforman el colectivo de paises civil
law: francés, germanico y escandinavo, tomando valor 0 en el caso
contrario. El desglose en subvariables dummy permitira testar la
subhipétesis H1.1.

Para testar la hipdtesis H2 se utilizaran 2 de los indices pro-
puestos por La Porta et al. (1998) para evaluar el marco legal de un
pais: el indice de eficiencia del sistema judicial y el indice de ley
y orden. El indice de eficiencia judicial identifica la independen-
ciay profesionalidad del sistema judicial en todo tipo de procesos,
asi como la adecuacién temporal de los procesos, especialmente
lo relativo a la razonabilidad de las demoras. El indice de ley y
orden esta relacionado con la generalidad y no-arbitrariedad de las
normas, su comprensividad, equidad, etc. Ambos mecanismos de
control de cumplimiento de la normativa son verdaderos deter-
minantes de la proteccion de los derechos de los accionistas y
otros stakeholders debido a que determinan la responsabilidad de
los gestores y administradores de las compafiias (La Porta et al.,
1998).

Dichos indices seran representados por 2 variables dummy, DE]J
y DLO, las cuales tomaran el valor de 1 cuando el valor de ambos
indices sea superior a la media del conjunto de los paises analiza-
dos y 0 en el caso contrario. Los datos utilizados para determinar
ambas caracteristicas legales proceden del trabajo de La Porta et al.
(1998). Aunque asumir dichos datos puede suponer una limita-
cién, al presuponer una estabilidad no demostrada, también hay
que tener presente que el plazo transcurrido no es excesivamente
amplio y en la realidad existe un cierto grado estabilidad temporal
en la clasificacion legal de los paises.

Variables de control

Las variables independientes previamente definidas identifican
el marco normativo de los paises en los que las empresas tienen
su origen, pero para evitar la obtencién de resultados sesgados
es necesario introducir algunas variables de control que reflejen
las caracteristicas de las unidades econémicas cuyo comporta-
miento se analiza. Se han seleccionado variables relacionadas con el
tamaiio, la rentabilidad, las oportunidades de crecimiento y el sec-
tor de actividad de las empresas. Su denominacién y caracteristicas
son las siguientes:

- Tamafio. Se define logaritmo del total de activos.

- Rentabilidad. Ratio de rentabilidad del activo (ROA).

- Mtb. Ratio valor de mercado entre valor contable del patrimonio.

- Sector. Rama de actividad econémica en la que la empresa des-
arrolla su actividad fundamental.

La eleccién de las variables de control se ha llevado a cabo
tomando como referencia algunos de los trabajos previos mas
relevantes que se han realizado respecto a la divulgaciéon de

informacién. Respecto al tamafio, trabajos como los de Trotman y
Bradley (1981), Belkaoui y Karpik (1989), Patten (1991), Deegan
y Gordon (1996), Hackstony Milne, 1996, Gray et al.(2001), Archel y
Lizarraga (2001), Archel (2003)y Ochoa y Aranguren (2005) defien-
den la existencia de una relacién directa y positiva entre la divulga-
cién de informacién sobre responsabilidad social y dicha magnitud.

Exito y reconocimiento social son 2 situaciones que habitual-
mente tienden a relacionarse, de ahi que normalmente se acepte
que las entidades mejor gestionadas y con mayor rendimiento
econdémico apliquen mayor cantidad de recursos a practicas social-
mente responsables. Dicha aplicacién tiene que generar como
contrapartida un mayor reconocimiento por parte de la sociedad
para que la entidad esté dispuesta a mantenerla. Sin embargo,
aunque parece razonable esperar unarelacién positiva entre renta-
bilidad y contenido informativo del informe de RSC, los resultados
obtenidos en las investigaciones previas sobre dicha relacién no
permiten confirmarlo (p. ej., Cowen et al., 1987; Belkaoui y Karpik,
1989; Hackston y Milne, 1996). Ello hace que sea importante seguir
profundizando en el anélisis del comportamiento de esta variable y
su influencia en el comportamiento de divulgacién de informacién
de los directivos.

Al igual que en el caso de la rentabilidad, cabe esperar que las
expectativas de una empresa, representadas por sus oportunida-
des de crecimiento, incidan de forma positiva en el volumen de
informacién divulgada. Esto haria que las compaiiias con valores
Mtb mas elevados divulgaran mayores volimenes de informacion,
tratando de reducir los problemas de asimetria informativa que
se producen entre los stakeholders (Larran y Garcia-Meca, 2004;
Gandia y Pérez, 2005); sin embargo, al igual que en el caso de la
rentabilidad, es necesario seguir contrastando el comportamiento
de la variable, ya que los estudios previos no permiten confirmar
y validar tal asuncién (Debreceny, Gray y Rahman, 2002; Larran y
Giner, 2002).

La actividad de una empresa es el factor clave de su rela-
cién con la sociedad en general, pero especialmente con el medio
ambiente. Esta relacién ha sido ampliamente estudiada por nume-
rosos trabajos en los que se concluye que las industrias que
desarrollan actividades con mayor impacto en el medio ambiente
son las que facilitan mas informacién sobre sus practicas de RSC.
Trabajos como los de Cowen et al. (1987), Freedman y Jaggi
(1988), Roberts (1992), Adams, Hill y Roberts (1995), Adams y
Harte (1998), Hackston y Milne, 1996, Deegan y Gordon (1996),
Archel (2003) y Garcia Ayuso y Larrinaga (2003) son algunos
de los que sustentan dicha conclusién desde hace algunos afios.
Por ello, es necesario confirmar la validez temporal de dicha
relacién.

La informacién financiera relativa a las variables de control se
ha obtenido de la base de datos Compustat. Los estadisticos des-
criptivos, media y desviacion tipica, obtenidos a partir de dicha
informacion, y correspondientes a las variables numéricas y las fre-
cuencias observadas para las variables dicotdémicas son los que se
reflejan en la tabla 3.

De las 7.322 observaciones analizadas, solo en el 12,1% de los
casos las empresas habian elaborado sus memorias de sostenibili-
dad de acuerdo con las guias GRI, existiendo un reparto bastante
equilibrado entre sus 3 niveles de aplicacion, tal como muestra la
tabla 3.

Las frecuencias correspondientes a la variable GRI indican que
en 291 casos la divulgacion de informacién se ha realizado por
empresas principiantes en materia de transparencia sobre
RSC de acuerdo a lo establecido en la guia G3, por lo que dicha
variable tomara el valor 1 al corresponder al nivel C. En 309 casos,
la divulgacién de informacién se ha realizado por empresas en
fase intermedia en materia de transparencia sobre RSC, por lo
que dicha variable tomara el valor 2 al corresponder al nivel
B. Finalmente, en 288 casos la divulgacién de informacién se ha
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Tabla 3
Frecuencias y estadisticos descriptivos
Global Civil Common law
Media Desv.tip. Media Desv.tip. Media Desv.tip.
Tamafio 15,91 1,07 16,08 1,06 15,78 1,06
Rentabilidad 0,062 0,12 0,05 0,07 0,07 0,14
Mtb 2,62 4,2 2,32 41 2,92 43
Valores y sus frecuencias
1 2 3
GRI 291 4% 309 4,2% 288 3,9%
GRI civil 146 4,8 153 5,0 186 6,1
GRI common law 145 3,4 156 3,6 102 2,4
DCIVIL 3.039 41,4%
DFrances 901 12,3%
DGermanico 1.806 24,6%
DEscandinavo 332 4,5%
DE] 6.585 89,9%
DLO 4.713 64,4%

Fuente: elaboracion propia.

realizado por empresas expertas en materia de transparencia sobre
RSC, por lo que dicha variable tomara el valor 3 al corresponder al
nivel A.

Su desglose en paises civil law y paises common law permite
observar que la adopcién de las guias GRI en niimero son similares
entre ambas tipologias de paises. No obstante, porcentualmente su
aplicacion es mas elevada en los paises civil law, presentando mayo-
res diferencias a medida que el nimero de indicadores divulgados
es superior, es decir, predominan los niveles de aplicacién A o B.

Analizando las variables representativas del sistema legal, el
41,5% de las empresas tienen su sede en paises civil law. De los
3 subgrupos de paises previamente diferenciados en funcién del
origen de su normativa, destacan los de origen germanico.

Respecto a la eficiencia del sistema judicial, el 89,9% de las
compafiias se ubican en paises con un sistema judicial cuya efi-
ciencia es superior a la media global. Si lo que se analiza son los
indices de ley y orden, el porcentaje se reduce al 64,4%.

Modelo de andlisis

El modelo econométrico estimado esta basado en técnicas para
datos de panel. Ademas, la técnica de analisis utilizada se funda-
menta en una regresion ordinal, ya que la variable dependiente es
categorica, tomando valores 0, 1, 2 y 3, mostrando su orden un
mayor grado de aplicacién de la guia GRI, aunque no cuantifica de
manera exacta las diferencias.

Esta metodologia soluciona conjuntamente el problema de cla-
sificacién categorica relativo a que la variable dependiente clasifica
alas empresas en un ntimero finito de clases, asi como el problema
de estimacion de una regresiéon asociado a que las clasificaciones
siguen un cierto orden en funcién del nivel de aplicacién de las
recomendaciones del GRI. Para ello, minimiza las diferencias de la
suma de los cuadrados entre la variable dependiente y una combi-
nacion ponderada de las variables independientes. Los coeficientes
estimados reflejan coémo los cambios en los factores determinantes
afectan al nivel de adopcién de la guia GRI.

El modelo de analisis propuesto es el que se especifica en la
ecuacioén siguiente:

GRly = Bo + B1DCIVILy; + B2DEJ; + B3DLO; + B4Tamarioy
+ BsRentabilidad;, + BsMtb + X2°, BSector;,
+ X368, BiYear + n; + it

donde,
GRI. Variable dependiente numérica representativa del grado de
adecuacién de la informacién sobre RSC divulgada por las empresas

a los distintos niveles de aplicacién establecidos por las recomen-
daciones del GRI.

DCIVIL. Variable independiente dummy representativa de las
compaiiias ubicadas en paises civil law.

DEJ. Variable independiente dummy representativa de las
companias ubicadas en paises con un sistema judicial cuya eficien-
cia es superior a la media del conjunto de los paises analizados.

DLO. Variable independiente dummy representativa de las
compaiiias ubicadas en paises con un indice de ley y orden superior
a la media del conjunto de los paises analizados.

Tamafio. Variable numérica de control representativa del
tamafio empresarial, medida mediante el logaritmo del total acti-
VOs.

Rentabilidad. Variable numérica de control representativa de la
rentabilidad empresarial medida mediante la rentabilidad del total
del activo.

Mtb. Variable numérica de control, representativa de las opor-
tunidades de crecimiento empresarial, medida mediante la ratio
valor de mercado/valor contable de cada una de las compaiiias.

Sector. Variable dummy de control, representativa de los 23 sec-
tores de actividad a los que pertenecen las empresas analizadas y
cuya clasificacion aparece recogida en el indice Forbes.

Year. Variable dummy de control, representativa de cada uno de
los 7 ejercicios econémicos incluidos en el analisis.

Resultados del analisis

Los coeficientes obtenidos en el andlisis ponen de manifiesto que
no existen altas correlaciones entre las variables independientes, ni
entre estas y la variable dependiente. Las correlaciones bivariadas
existentes entre las distintas variables utilizadas en el analisis son
las que muestra la tabla 4.

Parece necesario destacar la correlacién negativa entre la varia-
ble DCIVILy las representativas de la eficiencia judicial y los niveles
de ley y orden. Esto sugiere que los mecanismos asociados al
cumplimiento de la normativa estan mas desarrollados en los pai-
ses common law y, por tanto, mas orientados a proteger los interés
de los accionistas.

Los resultados obtenidos a partir de los 3 modelos de ana-
lisis vinculados a las hipétesis y del modelo global son los que
recoge la tabla 5. El primer modelo tiene como objetivo contras-
tar el cumplimiento de la hipétesis H1; el segundo esta orientado
a testar la subhipétesis H1.1; y, el tercer modelo se relaciona con
la hipétesis H2. Finalmente, el modelo global tiene como objetivo
analizar conjuntamente las variables representativas del sistema
legal.



Tabla 4

Correlaciones bivariadas

GRI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 DCIVIL 0,108**
2 DFrances 0,154** 0,445*
3 DGermanico —-0,021 0,680** —0,214**
4 DEscandinavo 0,055** 0,259** —0,081** —0,124**
5 DEJ -0,148** -0,366"* -0,850**  0,193**  0,074**
6 DLO —-0,007 -0,532** -0,339** -0,428**  0,162**  0,453**
7 Tamafo 0,199** 0,140**  0,119**  0,090** -0,043** -0,114** -0,098**
8 Rentabilidad 0 -0,079** -0,024* -0,091** 0,040  0,041**  0,080** -0,210**
9 Mtb —0,004 -0,01 —0,004 -0,007 —-0,003 0,004 0,009 -0,128**  0,155**
10 Aerospace and Defense -0,033** -0,034** 0,064 -0,075** -0,028* -0,054** 0,004 0,061** -0,01 —-0,002
11 Business Services —,032**  -0,022 —-0,012 -0,023 0,012 0,022 0,006 -,115** 0,013 —-0,003 -0,028*
and Supplies
12 Capital Goods -0,019 0,118** -0,022 0,084**  0,142** 0,009 -0,038** -0,054** 0,003 -0,003 -0,028*  -0,048**
13 Chemicals 0,012 ,073**  —0,004 0,099** -0,025* 0,032** 0,017 -0,047* 0 —-0,003 -0,028* —0,047** -0,047**
14 Conglomerates 0,01 —-0,007 —0,002 —-0,008 0,002 0,003 0,038**  0,072** 0,01 —-0,002 -0,018 -0,031** -0,031** -0,031**
15 Construction 0,055** 0,116**  0,104** 0,045 0,018 -0,128** -0,119** -0,02 —-0,052** —0,003 -0,032** -0,053** -0,053** -0,053** -0,035**
16 Consumer Durables -0,018 0,092** 0,001 0,107** -0,003 -0,016 —-0,063** ,098**  —0,067** —0,003 -0,029* -0,049** -0,049** -0,049** -0,032** -0,055**
17 Drugs and 0,023 -0,017 —,038** 0,009 0,002 ,034** ,031** ,046** ,054** 0,002 -0,025* -0,041** -0,041** -0,041** -0,027* -0,046™*
Biotechnology
18 Food, Drinks —-0,009 —-,034**  0,035** -0,069** 0,006 0,008 0,019 -0,012 0,006 —-0,003 -0,038** -0,063** -0,063** -0,062** -0,041** -0,070**
and Tobacco
19 Health Care Equipment —-0,052** -0,078"* -0,062** -0,022 —-0,041** ,053** ,084**  —-0,081** 0,013 —-0,002 -0,027* -0,045** -0,045** -0,044** -0,029* -0,050"*
and Services
20 Hotels, Restaurants -0,026*  -0,073** -0,002 -0,067** —-0,032** 0,008 —-0,004 —-,076**  0,053** -0,002 -0,019 -0,032** -0,032** -0,031** -0,021 —-0,035**
and Leisure
21 Household and —-0,001 0,023* 0,019 0,02 -0,016 —-0,030* 0,019 -0,067** ,058**  —0,002 -0,023* -0,039** -0,039** -0,039** -0,025* -0,044™*
Personal Products
22 Material 0,054**  -0,022 —0,048** -0,026* 0,079**  0,047** 0,015 -0,041** 0,008 -0,003 -0,035** -0,058** -0,058** -0,058** -0,038** -0,065"*
23 Media -0,036** -0,053** 0,011 -0,054** -0,031** -0,013 -0,013 0,017 0,001 —-0,003 -0,028* -0,047** -0,047** -0,046** -0,030** -0,052**
24 0il and Gas Operations 0,054** -0,058**  0,027* -0,081** -0,011 —-0,022 0,061** 0,053  0,067** -0,003 -0,036** -0,060** -0,060** -0,060** -0,039** -0,067**
25 Retailing -0,071** -0,123** -0,072** -0,069** -0,035** 0,073**  0,045** -0,100*  0,023* -0,003 -0,033** -0,055** -0,055** -0,054** -0,035** -0,061**
26 Semiconductors 0,001 -0,024* -0,038** 0,018 -0,032** 0,050  0,054** -0,094**  0,032** -0,002 -0,019 —-0,032** -0,032** -0,032** -0,021 -0,036**
27 Software and Services -0,012 —-0,068** —0,009 -0,055** -0,034** 0,002 ,042**  -0,036** 0,023 -0,002 -0,02 -0,034** -0,034** -0,033** -0,022 -0,038**
28 Technology Hardware -0,014 0,022 —0,049**  0,064** —0,004 0,047**  -0,023 0,007 —0,005 —-0,002 -0,029* -0,048** -0,048** -0,048** -0,031** -0,054**
and Equipment
29 Telecommunications 0,071** 0,021 0,050**  —,043**  0,063** -0,033**  0,023* 0,138** -0,032** -0,002 -0,024*  -0,040** -0,040** -0,040** -0,026* —0,045™*
Services
30 Trading Companies -0,026* 0,129 0,013 0,151** -0,028* 0 -0,138**  0,026* —-0,040** -0,002 -0,017 -0,028* -0,028* -0,027* -0,018 -0,031**
31 Transportation —-0,015 0,061** 0,004 0,072** -0,012 —-0,022 -0,062** ,044**  —0,052** —0,003 -0,030** -0,050** -0,050** -0,050** -0,033** -0,056™*
32 Utilities 0,037** -0,022 ,027*  -0,025* —,043**  —,049** -0,011 0,153** —0,064** -0,004 -0,040** -0,067** -0,067** -0,066** -—0,043** -0,075"*
16 17 28 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
17 Drugs and —0,042**
Biotechnology
18 Food, Drinks —0,065** —0,054**
and Tobacco
19 Health Care Equipment -0,046"* -0,039** -0,059**
and Services
20 Hotels, Restaurants and -0,033** -0,027* -0,042** -0,030*

Leisure
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Tabla 4 (continuacion)

15

14

13

12

11

10

GRI

-0,034** -0,052** -0,037** -0,026*

—0,040**

Household and

21

Personal Products

Material
Media

—0,048**
—-0,038**
—0,049**
—0,045**
-0,027*
—0,028*

—0,039**
-0,031**

—0,055**
-0,044**
—0,056**
—0,051*

-0,077**
—-0,062**
—0,080**
-0,072**
—0,043**
—0,045**
—0,063**

—0,050**
—-0,040**
—0,052**
—0,047**
-0,028*
-0,029*

—0,060**
—0,048**
—0,062**
—0,056**
—-0,033**
—0,035**
—0,050**

22
23

-0,057**
-0,073**
—-0,067**
—-0,040**
—-0,041**
—-0,059**

—-0,059**
—0,053**
-0,032**
—0,033**
—0,047**

—0,040**
—-0,036**
—-0,021
—-0,022

0il and Gas Operations

Retailing

24
25
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—0,069**
—0,041**

-0,037**
—-0,039**
—0,055**

-0,030**
—-0,032**
—0,045**

Semiconductors

26
27

—-0,023*
—0,033**

—0,043**
-0,061**

Software and Services
Technology Hardware

and Equipment

—0,034**

—0,039**

—0,032**

—0,041**

-0,035** -0,053** -0,038** -0,027* -0,033** -0,049** -0,039** -0,051** -0,046** -0,027* -0,029* -0,041**

—0,042**

Telecommunications

Services

29

-0,032** -0,019 -0,02 -0,028* —0,023*

—-0,058**
—-0,076**

—0,035**
—0,064**
—0,084**

-0,027*
—-0,049**
—0,065**

-0,037** -0,026* -0,018 —0,023 —0,034**
—-0,067** -0,062**
—0,088** —-0,081**

—0,024*

—0,029*

Trading Companies
Transportation

Utilities

30

-0,029*

—-0,043**
—-0,056**

-0,036** -0,051**

—0,047**

—-0,034**
—0,045**

—0,044** -0,047** -0,034** -0,041**
—0,063** —0,044**

—0,058**

—0,052**
—0,069**

31

-0,071**

—0,039**

—0,067**

—0,055**

32
*p<0,05** p<0,01

Fuente: elaboracién propia.

La informacion de ajuste de los 4 modelos estimados viene
determinada por el —2 log de la verosimilitud que controla la repre-
sentatividad de cada una de las ecuaciones. Concretamente, para
conocer la verosimilitud se realiza una prueba de x2 de la significa-
cién de la diferencia entre el valor del —2 log de la verosimilitud del
modelo solo con la constante y el del modelo completo. La hipdte-
sis nula es que los coeficientes de todas las variables incluidas en
el modelo final excepto la constante son iguales a 0, y la hipétesis
alternativa es que los coeficientes son significativamente distin-
tos de 0. En el caso de que la probabilidad x? asociada al valor
de la prueba fuese inferior a 0,05 habria que rechazar la hipétesis
nula, aceptando que el modelo ordinal final es relevante desde el
punto de vista econométrico (Hair, Black, Babin y Anderson, 1988).
El nivel de representatividad se testa mediante la prueba de Wald,
que de acuerdo con sus niveles de significatividad permite aceptar o
rechazar los modelos. Los valores de p para los 4 modelos son esta-
disticamente significativos para un nivel de confianza del 99%, lo
que permite aceptar la adecuacién de las ecuaciones para explicar
el efecto que el sistema legal tiene en la transparencia en materia
de sostenibilidad.

En relacién con el efecto de las variables explicativas, la prueba
de Wald permite comprobar si el coeficiente de cada una de las
variables independientes y de control consideradas independiente-
mente tiene un valor significativamente distinto de 0, o sea, si tiene
realmente efecto sobre la elaboracién de las memorias de sostenibi-
lidad segtin las recomendaciones del GRI. Para ello, la probabilidad
de ocurrencia debe de ser menor de 0,05.

La variable DCIVIL, representativa de la ubicacién de las
compaiiias en paises civil law, incluida en el modelo 1, tiene un
impacto positivo, para un nivel de confianza del 99%, en la probabi-
lidad de que la informacién sobre RSC divulgada sea mas relevante
(coef=0,500; p=0,00). Esto permite aceptar el cumplimiento de la
hipétesis H1 propuesta.

El desglose de la variable DCIVIL en variables dummy represen-
tativas de las subtipologias legislativas previamente propuestas se
refleja en el modelo 2. Los resultados obtenidos muestran que la
ubicacién de las empresas en paises civil law, cuya legislacion tiene
como origen los modelos francés (coef=1,072; p=0,00) o escandi-
navo (coef=0,968; p=0,00) influyen positivamente en la variable
dependiente GRI para un nivel de confianza del 99%. Por el con-
trario, las organizaciones ubicadas en paises cuya legislacion sigue
el modelo germanico (coef=-0,051; p=0,615) no presentan una
tendencia estadisticamente relevante en relacién con la adopcién
de las guias GRI en la divulgacién de informacién sobre responsa-
bilidad social. Asi pues, los resultados obtenidos permiten aceptar
la subhipétesis H1.1 enunciada, debiendo ser ampliada a los paises
con una legislacién que sigue el modelo francés.

Las variables representativas de la eficiencia del sistema judicial
(DEJ) y de los niveles de ley y orden (DLO) tienen efectos contra-
dictorios para un nivel de confianza del 99%. Mientras el indice
representativo de la ley y el orden (coef=0,749; p=0,00) impacta
positivamente en la divulgacién de informacién, el nivel de eficien-
cia judicial (coef=—-1,564; p=0,00) muestra una relacién negativa
con la variable dependiente. Como consecuencia, la hipétesis H2
solo puede ser parcialmente aceptada.

Lainclusién conjunta en el modelo global de las variables DCIVIL,
DEJ y DLO mantienen los mismos efectos observados en los modelos
en los que fueron introducidas de manera individualizada.

Losresultados obtenidos permiten contrastar los argumentos de
la teoria institucional en el sentido de que las empresas que ope-
ran en paises con instituciones similares adoptan comportamientos
homogéneos, derivados de hacer profesionalmente lo correcto de
acuerdo con presiones normativas y, en menor medida, por cumplir
las reglas emanadas de fuerzas externas coercitivas.

Se ha podido contrastar que las empresas ubicadas en paises
civil law tienen un nivel de interés mdas elevado en divulgar



Tabla 5

Impacto del sistema legal en la transparencia empresarial sobre sostenibilidad

Modelo 1 (H1)

Modelo 2 (H1.1)

Modelo 3 (H2)

Modelo Global

Coef. Err. est. Wald Sig. Coef. Err.est.  Wald Sig. Coef. Err.est.  Wald p>|z| Coef. Err.est.  Wald Sig.
DCIVIL 0,500 0,08 39,441 0,000 0,598 0,094 40,789 0,000
DFrances 1,072 0,103 109,361 0,000
DGermanico —-0,051 0,101 0,252 0,615
DEscandinavo 0,968 0,157 38,189 0,000
DEJ —-1,564 0,133 138,26 0,000 —1,448 0,134 116,149 0,000
DLO 0,749 0,109 47,631 0,000 1,018 0,117 76,08 0,000
Tamaio 0,535 0,038 202,455 0,000 0,534 0,038 197,74 0,000 0,539 0,037 208,86 0,000 0,52 0,037 192,189 0,000
Rentabilidad 0,898 0,238 14,231 0,000 0,809 0,243 11,119 0,001 0,827 0,238 12,037 0,001 0,81 0,24 11,426 0,001
Mtb 1,09E-05 0,000 0,003 0,958 1,23E-05 0,000 0,003 0,954 7,71E-06 0,000 0,001 0,973 8,38E-06 0,000 0,001 0,97
Aerospace and Defense —-0,232 0,767 0,092 0,762 —-0,362 0,767 0,222 0,637 -0,496 0,762 0,423 0,515 —-0,404 0,765 0,279 0,597
Business Services and 1,117 0,644 3,006 0,083 1,243 0,643 3,738 0,053 1,124 0,639 3,089 0,079 1,181 0,641 3,401 0,065
Supplies
Capital Goods 0,953 0,64 2,221 0,136 1,162 0,638 3,315 0,069 1,182 0,635 3,468 0,063 1,1 0,636 2,996 0,083
Chemicals 1,505 0,631 5,687 0,017 1,778 0,63 7,966 0,005 1,652 0,626 6,971 0,008 1,593 0,627 6,461 0,011
Conglomerates 1,303 0,654 3,975 0,046 1,474 0,652 5111 0,024 1,215 0,649 3,503 0,061 1,237 0,65 3,622 0,057
Construction 1,873 0,623 9,022 0,003 1,969 0,622 10,031 0,002 1,89 0,619 9,321 0,002 1,881 0,62 9,21 0,002
Consumer Durables 0,528 0,639 0,682 0,409 0,826 0,638 1,677 0,195 0,707 0,634 1,243 0,265 0,681 0,635 1,149 0,284
Drugs and Biotechnology 1,484 0,635 5,463 0,019 1,734 0,633 7,498 0,006 1,5 0,63 5,673 0,017 1,577 0,631 6,25 0,012
Food, Drinks and Tobacco 1,162 0,625 3,46 0,063 1,221 0,623 3,842 0,05 1,153 0,619 3,465 0,063 1,199 0,621 3,731 0,053
Health Care Equipment. 0,337 0,679 0,245 0,62 0,576 0,678 0,721 0,396 0,226 0,675 0,113 0,737 0,346 0,676 0,262 0,609
and Services
Hotels, Restaurants 0,987 0,705 1,961 0,161 1,082 0,703 2,369 0,124 0,813 0,7 1,349 0,246 0,942 0,702 1,799 0,18
and Leisure
Household and Personal 1,588 0,642 6,129 0,013 1,764 0,64 7,594 0,006 1,525 0,637 5,738 0,017 1,529 0,638 5,747 0,017
Products
Materials 2,035 0,621 10,732 0,001 2,203 0,619 12,652 0,000 2,129 0,616 11,951 0,001 2,177 0,617 12,457 0,000
Media 0,46 0,656 0,493 0,483 0,544 0,654 0,692 0,406 0,319 0,651 0,24 0,624 0,461 0,653 0,498 0,48
0il and Gas Operations 1,711 0,621 7,583 0,006 1,789 0,619 8,348 0,004 1,581 0,616 6,599 0,01 1,685 0,617 7,465 0,006
Retailing -0,154 0,684 0,051 0,822 0,008 0,682 0,000 0991 -023 0,679 0,115 0,735 —0,068 0,68 0,01 0,92
Semiconductors 1,791 0,658 7,411 0,006 2,092 0,657 10,141 0,001 1,826 0,653 7,81 0,005 1,89 0,653 8,364 0,004
Software and Services 1,04 0,672 2,396 0,122 1,17 0,67 3,049 0,081 0,858 0,666 1,658 0,198 0,991 0,668 2,201 0,138
Technology Hardware 1,11 0,634 3,062 0,08 1,437 0,633 5,157 0,023 1,356 0,629 4,647 0,031 1,415 0,63 5,04 0,025
and Equipment
Telecommunications 1,859 0,63 8,711 0,003 1,867 0,628 8,839 0,003 1,782 0,625 8,134 0,004 1,804 0,626 8,307 0,004
Services
Trading Companies —-0,366 0,769 0,226 0,634 0,09 0,769 0,014 0,907 0,231 0,769 0,09 0,764 0,162 0,769 0,044 0,833
Transportation 0,984 0,634 2,408 0,121 1,249 0,632 3,908 0,048 1,107 0,629 3,1 0,078 1,131 0,63 3,222 0,073
Utilities 1,422 0,62 5,262 0,022 1,57 0,618 6,452 0,011 1,354 0,614 4,853 0,028 1,447 0,616 5,523 0,019
D2004 —2,488 0,189 173,445 0,000 -2,565 0,191 180,515 0,000 —-2,556 0,19 180,055 0,000 —-2,569 0,191 181,03 0,000
D2005 -1,95 0,167 136,422 0,000 -1,996 0,169 140,058 0,000 —1,981 0,168 138,47 0,000 -1,986 0,169 138,625 0,000
D2006 -1,678 0,147 130,668 0,000 —1,739 0,149 137,075 0,000 -1,731 0,148 136,004 0,000 -1,736 0,149 136,184 0,000
D2007 -1,218 0,129 88,826 0,000 -1,272 0,131 94,642 0,000 -1,261 0,13 93,424 0,000 -1,265 0,131 93,504 0,000
D2008 —-0,68 0,116 34,248 0,000 -0,713 0,117 37,043 0,000 —-0,706 0,117 36,394 0,000 -0,71 0,118 36,513 0,000
D2009 -0,339 0,111 9,337 0,002 —-0,345 0,112 9,515 0,002 -0,339 0,112 9,18 0,002 -0,338 0,112 9,087 0,003
-2 log de la verosimilitud 6.429,076 6.329,711 6.329,935 6.290,687
Wald Chi-cuadrado 925,412 1.024,777 1.024,553 1.063,801
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 6

LM. Garcia Sanchez et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 22 (2013) 186-202

Andlisis robustos para el impacto del sistema legal en la transparencia empresarial sobre sostenibilidad (I)

Efecto verificacion Efecto pais Efecto muestra
Coef. Err. est. Wald Sig. Coef. Err. est. Wald Sig. Coef. Err. est. Wald p>|z|
DCIVIL 0,238 0,118 4,085 0,043 2,721 0,507 28,815 0,000 0,507 0,162 9,74 0,002
DEJ -1,118 0,169 43,563 0,000 —4,638 0,243 363,013 0,000 —0,692 0,285 5916 0,015
DLO 0,856 0,144 35,215 0,000 2,415 0,249 94,058 0,000 0,145 0,22 0,433 0,51
Tamafio 0,345 0,046 55,978 0,000 0,612 0,04 229,44 0,000 0,538 0,071 56,992 0,000
Rentabilidad 0,374 0,355 1,111 0,292 0,461 0,288 2,566 0,109 1,78 0,774 5,285 0,022
Mtb 1,67E-05 0,000 0,053 0,818 3,01E-05 0,000 0,017 0,895 0,000 0,024 0,000 0,996
Aerospace and Defense —0,551 0,828 0,444 0,505 0,111 0,806 0,019 0,891 —1,555 1,433 1,178 0,278
Business Services and 0,854 0,697 1,503 0,22 1,842 0,684 7,257 0,007 -0,594 1,183 0,252 0,616
Supplies
Capital Goods 0,486 0,706 0,474 0,491 1,829 0,683 7,174 0,007 0,154 1,184 0,017 0,896
Chemicals 0,938 0,694 1,825 0,177 2,277 0,672 11,468 0,001 0,231 1,167 0,039 0,843
Conglomerates —0,032 0,767 0,002 0,966 1,65 0,694 5,66 0,017 -1,177 1,2 0,963 0,326
Construction 0,973 0,69 1,991 0,158 2,116 0,666 10,079 0,001 0,709 1,146 0,382 0,537
Consumer Durables 0,324 0,701 0,213 0,644 1,471 0,682 4,655 0,031 0,098 1,189 0,007 0,934
Drugs and 0,903 0,699 1,668 0,197 2,183 0,676 10,428 0,001 -0,277 1,176 0,055 0,814
Biotechnology
Food, Drinks and 0,51 0,687 0,551 0,458 1,564 0,663 5,56 0,018 -0,178 1,151 0,024 0,877
Tobacco
Health Care Equipment 0,139 0,722 0,037 0,847 1,127 0,719 2,454 0,117 -0,873 1,288 0,459 0,498
and Services
Hotels, Restaurants and —-0,162 0,827 0,038 0,845 1,435 0,743 3,731 0,053 0,008 1,294 0,000 0,995
Leisure
Household and 1,028 0,701 2,154 0,142 2,173 0,685 10,066 0,002 -0,103 1,198 0,007 0,931
Personal Products
Material 1,131 0,684 2,734 0,098 2,521 0,662 14,513 0,000 0,696 1,15 0,367 0,545
Media —0,201 0,73 0,076 0,783 1,028 0,694 2,196 0,138 0,231 1,213 0,036 0,849
Oil and Gas Operations 0,63 0,687 0,842 0,359 1,981 0,661 8,99 0,003 0,375 1,147 0,107 0,744
Retailing -0,435 0,737 0,349 0,555 0,583 0,721 0,654 0,419 —0,745 1,28 0,339 0,561
Semiconductors 1,162 0,721 2,599 0,107 2,74 0,699 15,377 0,000 0,424 1,217 0,121 0,728
Software and Services 0,572 0,729 0,617 0,432 1,906 0,711 7,19 0,007 0,687 1,247 0,303 0,582
Technology Hardware 0,906 0,694 1,707 0,191 2,446 0,676 13,093 0,000 -0,935 1,175 0,632 0,427
and Equipment
Telecommunications 0,718 0,706 1,034 0,309 1,971 0,67 8,651 0,003 -0,223 1,156 0,037 0,847
Services
Trading Companies 0,515 0,78 0,437 0,509 1,367 0,808 2,867 0,09 1,786 1,462 1,494 0,222
Transportation 0,5 0,7 0,51 0,475 1,504 0,675 4,967 0,026 -0,239 1,169 0,042 0,838
Utilities 0,746 0,681 1,199 0,273 1,792 0,66 7,372 0,007 0,11 1,142 0,009 0,923
D2004 -1,359 0,191 50,462 0,000 -2,929 0,204 205,263 0,000 —5,901 1,027 33,047 0,000
D2005 —-0,954 0,178 28,847 0,000 —-2,277 0,18 159,675 0,000 —4,723 0,611 59,8 0,000
D2006 -0,92 0,172 28,723 0,000 —-1,996 0,158 159,32 0,000 —2,264 0,282 64,329 0,000
D2007 -0,689 0,164 17,698 0,000 -1,419 0,136 108,599 0,000 -0,781 0,23 11,561 0,001
D2008 -0,358 0,154 5,375 0,02 -0,789 0,122 42,016 0,000 -0,278 0,2 1,941 0,164
D2009 -0,138 0,151 0,836 0,361 -0,376 0,116 10,492 0,001 -0,025 0,19 0,017 0,895
DVerificacion —66,797 0,000 0,556 0,678
Espafia 4,743 0,549 74,741 0,000
Estados Unidos 1,38 0,547 6,365 0,012
Japén
Australia 2,611 0,582 20,1 0,000
Austria 1,292 0,386 11,186 0,001
Canada -0,875 0,477 3,369 0,066
Bélgica 2,264 0,569 15,819 0,000
Dinamarca 0,181 0,428 0,179 0,673
Finlandia —0,096 0,344 0,078 0,78
Francia -3,77 0,264 203,917 0,000
Alemania 0,035 0,239 0,021 0,884
Grecia -1,736 0,458 14,377 0,000
Irlanda —-1,912 0,275 48,515 0,000
Italia
Holanda 0,198 0,294 0,456 0,500
Noruega 0,264 0,369 0,512 0,474
Portugal
Reino Unido —1,092 0,36 9,196 0,002
Suecia -0,167 0,305 0,3 0,584
Suiza
—2logdela 4241,432 1466,518 1562,840
verosimilitud
Wald Chi-cuadrado 3113,056 481,498 385,175
P 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: elaboracion propia.



Tabla 7
Andlisis robustos para el impacto del sistema legal en la transparencia empresarial sobre sostenibilidad (II)

Global Grupo referencia: no GRI Grupo referencia: GRI nivel C Grupo referencia: GRI nivel B
—2 log vero- Chi-cuadrado Sig. Coef. Error tip. Wald Sig. Coef. Error tip. Wald Sig. Coef. Error tip. Wald Sig.
similitud

Grupo comparacion: GRI nivel C

DCIVIL 5961,372 42,532 0,000 0,294 0,152 3,729 0,053
DEJ 6026,250 107,41 0,000 -1,151 0,21 29,91 0,000
DLO 6002,014 83,174 0,000 0,622 0,182 11,641 0,001
Tamafio 6099,879 181,039 0,000 0,328 0,06 30,405 0,000
Rentabilidad 5929,659 10,819 0,013 0,732 0,516 2,008 0,156
Mtb 5919,171 0,331 0,954 0,000 0,000 1,531 0,216
Aerospace and Defense 5922,427 3,587 0,31 36,368 0,74 2414,146 0,000
Business Services and 5924,935 6,095 0,107 37,581 0,38 9790,51 0,000
Supplies
Capital Goods 5924,026 5,186 0,159 37,447 0,38 9689,535 0,000
Chemicals 5928,652 9,812 0,02 37,851 0,34 12378,271 0,000
Conglomerates 5925,482 6,642 0,084 38,13 0,373 10456,63 0,000
Construction 5931,703 12,863 0,005 37,827 0,309 14942,919 0,000
Consumer Durables 5922,528 3,688 0,297 37,198 0,364 10439,262 0,000
Drugs and 5929,199 10,359 0,016 38,073 0,333 13061,639 0,000
Biotechnology
Food, Drinks 5925,68 6,84 0,077 37,058 0,351 11143,284 0,000
and Tobacco
Health Care Equipment 5923,321 4,481 0,214 37,061 0,459 6515,722 0,000
and Services
Hotels, Restaurants and 5924,799 5,959 0,114 35,996 1,025 1232,431 0,000
Leisure
Household and 5927,461 8,621 0,035 38,257 0,33 13419,138 0,000
Personal Products
Material 5938,7 19,86 0,000 38,246 0,28 18605,776 0,000
Media 5920,919 2,079 0,556 35,7 0,738 2337,792 0,000
Oil and Gas Operations 5930,084 11,244 0,01 37,898 0,277 18654,371 0,000
Retailing 5922,986 4,146 0,246 36,553 0,493 5504,438 0,000
Semiconductors 5931,168 12,328 0,006 38,209 0,42 8293,026 0,000
Software and Services 5923,025 4,185 0,242 36,858 0,616 3578,715 0,000
Technology Hardware 5927,396 8,556 0,036 38,112 0,308 15344,868 0,000
and Equipment
Telecommunications 5931,541 12,701 0,005 38,299 0,302 16074,016 0,000
Services
Trading Companies 5923,881 5,041 0,169 36,834 0,747 2432,722 0,000
Transportation 5926,451 7,611 0,055 37,947 0,301 15863,805 0,000
Utilities 5927,339 8,499 0,037 37,731 0,000 .
D2004 6245,838 326,998 0,000 —0,792 0,23 11,818 0,001
D2005 6181,600 262,76 0,000 —0,302 0,214 1,99 0,158
D2006 6098,080 179,24 0,000 —0,439 0,216 4,127 0,042
D2007 6016,074 97,234 0,000 —0,583 0,225 6,692 0,01
D2008 5951,224 32,384 0,000 —0,541 0,228 5,614 0,018
D2009 5928,865 10,025 0,018 —0,592 0,239 6,151 0,013
Interseccién 6148,983 230,143 0,000 —45,143 1,039 1889,475 0,000
Grupo comparacién: GRI nivel B Grupo comparacién: GRI nivel B
DCIVIL 0,671 0,146 21,053 0,000 0,378 0,204 3,435 0,064
DEJ —1,055 0,234 20,327 0,000 0,096 0,304 0,099 0,753
DLO 1,108 0,188 34,697 0,000 0,486 0,256 3,618 0,057
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Tabla 7 (continuacion)

Global Grupo referencia: no GRI Grupo referencia: GRI nivel C Grupo referencia: GRI nivel B
-2 log vero- Chi-cuadrado Sig. Coef. Error tip. Wald Sig. Coef. Error tip. Wald Sig. Coef. Error tip. Wald Sig.
similitud
Tamafio 0,391 0,064 37,776 0,000 0,063 0,084 0,561 0,454
Rentabilidad 0,291 0,528 0,304 0,582 -0,441 0,71 0,385 0,535
Mtb -0,018 0,039 0,217 0,642 -0,019 0,039 0,225 0,636
Aerospace and Defense -0,161 0,953 0,028 0,866 —36,529 1,563 546,306 0,000
Business Services and 1,193 0,791 2,271 0,132 —36,388 1,331 746,932 0,000
Supplies
Capital Goods 0,559 0,812 0,473 0,491 —36,388 1,344 752,859 0,000
Chemicals 1,026 0,791 1,68 0,195 -36,825 1,321 777,388 0,000
Conglomerates 0,812 0,836 0,942 0,332 -37,319 1,352 762,134 0,000
Construction 1,122 0,785 2,045 0,153 —36,705 1,309 785,969 0,000
Consumer Durables —-0,449 0,874 0,264 0,607 —37,647 1,378 746,881 0,000
Drugs and 1,515 0,785 3,723 0,054 -36,557 1,314 774,147 0,000
Biotechnology
Food, Drinks and 1,385 0,763 3,297 0,069 -35,672 1,308 743,485 0,000
Tobacco
Health Care Equipment 0,216 0,852 0,064 0,8 —36,845 1,393 699,805 0,000
and Services
Hotels, Restaurants and 1,511 0,838 3,253 0,071 —34,485 1,657 433,208 0,000
Leisure
Household and 1,027 0,817 1,582 0,208 -37,229 1,332 781,5 0,000
Personal Products
Material 1,606 0,77 4,351 0,037 -36,64 1,294 801,141 0,000
Media 0,869 0,795 1,197 0,274 —34,831 1,476 556,887 0,000
0il and Gas Operations 1,166 0,771 2,287 0,13 -36,732 1,295 804,87 0,000
Retailing -0,079 0,852 0,009 0,926 —36,632 1,405 680,211 0,000
Semiconductors 0,984 0,878 1,256 0,262 -37,225 1,393 714,308 0,000
Software and Services 0,347 0,906 0,147 0,702 -36,511 1,481 607,83 0,000
Technology Hardware 1,252 0,786 2,538 0,111 -36,86 1,31 792,265 0,000
and Equipment
Telecommunications 1,139 0,799 2,032 0,154 -37,16 1,314 799,599 0,000
Services
Trading Companies -7,716 32,847 0,055 0,814 —44,55 32,87 1,837 0,175
Transportation —-0,497 09 0,305 0,581 —38,444 1,38 776,489 0,000
Utilities 0,946 0,769 1,512 0,219 —36,785 1,264 847,014 0,000
D2004 -10,269 12,841 0,639 0,424 -9,477 12,843 0,544 0,461
D2005 -10,071 12,79 0,62 0,431 -9,769 12,792 0,583 0,445
D2006 -2,501 0,302 68,37 0,000 —2,062 0,362 32,462 0,000
D2007 -1,564 0,214 53,371 0,000 -0,981 0,299 10,768 0,001
D2008 -0,71 0,171 17,218 0,000 -0,169 0,272 0,386 0,534
D2009 -0,27 0,161 2,828 0,093 0,322 0,275 1,37 0,242
Interseccién -9,215 1,293 50,783 0,000 35,928 1,901 357,219 0,000
Grupo comparacion: GRI nivel A Grupo comparacion: GRI nivel A Grupo comparacion: GRI nivel A
DCIVIL 0,831 0,166 25,177 0,000 0,537 0,217 6,157 0,013 0,16 0,206 0,598 0,439
DEJ —-1,905 0,233 66,894 0,000 —-0,753 0,302 6,241 0,012 -0,849 0,31 7,509 0,006
DLO 1,31 0,217 36,5 0,000 0,688 0,276 6,207 0,013 0,201 0,274 0,539 0,463
Tamafio 0,751 0,065 134,732 0,000 0,423 0,084 25,443 0,000 0,36 0,084 18,544 0,000
Rentabilidad 1,325 0,319 17,223 0,000 0,593 0,567 1,094 0,296 1,034 0,576 3,218 0,073
Mtb 0,000 0,000 0,006 0,937 0,000 0,000 0,436 0,509 0,018 0,039 0,217 0,641
Aerospace and Defense -7,572 27,959 0,073 0,787 —43,94 27,95 2,472 0,116 -7,411 27,973 0,07 0,791
Business Services and 0,057 1,263 0,002 0,964 —37,524 0,824 2074,121 0,000 -1,136 1,45 0,614 0,433
Supplies
Capital Goods 1,33 1,093 1,481 0,224 -36,116 0,529 4668,996 0,000 0,771 1,318 0,343 0,558
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Chemicals

Conglomerates

Construction

Consumer Durables

Drugs and
Biotechnology

Food, Drinks and
Tobacco

Health Care Equipment
and Services

Hotels, Restaurants and
Leisure

Household and
Personal Products

Material

Media

Oil and Gas Operations

Retailing

Semiconductors

Software and Services

Technology Hardware
and Equipment

Telecommunications
Services

Trading Companies

Transportation

Utilities

D2004

D2005

D2006

D2007

D2008

D2009

Interseccion

1,867
0,7
2,254
0,905
1,09

0,843
—6,659
—6,296
1,102

35974
-0,272
1,91
—6,574
2,37
1,556
0,401

1,995

0,866

1,398

1,626

—5,253
—3,787
-2,326
-1,371
-0,764
-0,318
—15,382

— 2 log verosimilitud
Chi-cuadrado
Sig.

1,076
1,148
1,061
1,082
1,109

1,084
19,761
25,938
1,127

1,059
1,221
1,059
15,517
1,119
1,118
1,16

1,07

1,209
1,078
1,057
1,011
0,596
0,297
0,217
0,191
0,179
1,499
5.918,840
1.435,648
0,000

3,011
0,371
4,518
0,7

0,966

0,605
0,114
0,059
0,955

6,011
0,05

3,253
0,179
4,488
1,936
0,119

3,475

0,513
1,683
2,364
26,974
40,417
61,539
40,077
15,928
3,148
105,279

0,083
0,542
0,034
0,403
0,326

0,437
0,736
0,808
0,328

0,014
0,823
0,071
0,672
0,034
0,164
0,73

0,062

0,474
0,195
0,124
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,076
0,000

—35,984
—37,431
—35,573
—36,293
—36,983

—36,215
—43,72

—42,292
—37,155

—35,649
—35,972
—35,988
—43,127
—35,838
—35,301
-37,711

—36,304

—35,968
—36,548
-36,105
—4,461
~3,485
-1,888
-0,789
-0,223
0,274
29,762

0,461
0,611
0,396
0,484
0,519

0,488
19,739
25,937
0,557

0,375
0,983
0,366
15,491
0,598
0,746
0,614

0,403

0,966
0,435
0,000
1,032
0,625
0,353
0,297
0,282
0,282
1,473

6082,753
3748,292
8088,366
5619,966
5083,022

5504,96
4,906
2,659
4448,896

9042,893
1340,429
9674,313
7751

3592,313
2240,139
3771,905

8099,995

1387,682
7055,354

18,68
31,088
28,576
7,063
0,629
0,941
408,381

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

0,000
0,027
0,103
0,000

0,000
0,000
0,000
0,005
0,000
0,000
0,000

0,000

0,000
0,000

0,000
0,000
0,000
0,008
0,428
0,332
0,000

0,841
-0,112
1,132
1,354
—-0,425

—0,542

0,991
—1,142
0,744
—6,495
1,387
1,209
-0,851

0,856

8,582
1,896
0,68
5,015
6,284
0,175
0,193
—-0,054
—0,048
—6,166

1,29

1,368
1,273
1,345
1,311

1,282
19,776
25,948
1,344

1,265
1,415
1,265
15,537
1,373
1,39
1,358

1,286

32,867
1,361
1,264
12,881
12,804
0,412
0,289
0,238
0,221
1,865

0,425
0,007
0,791
1,014
0,105

0,179
0,121
0,091
0,003

0,614
0,651
0,345
0,175
1,02

0,757
0,393

0,443

0,068
1,939
0,29

0,152
0,241
0,18

0,447
0,052
0,047
10,93

0,514
0,935
0,374
0,314
0,745

0,672
0,728
0,763
0,956

0,433
0,42

0,557
0,676
0,312
0,384
0,531

0,505

0,794
0,164
0,591
0,697
0,624
0,672
0,504
0,82

0,828
0,001

Fuente: elaboracién propia.
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informacién sobre RSC estandarizada que las que se sitdan en
paises common law. La razén es que la estandarizaciéon de la
informacién favorece la toma de decisiones de los distintos sta-
keholders al facilitar la comparabilidad y aumentar su utilidad.
Estos resultados avalarian la evidencia obtenida por autores
como Ball et al. (2000) y Simnett et al. (2009) en relacién con
otros parametros vinculados a la proteccién de los interés de los
stakeholders frente a los de los accionistas. Adicionalmente, se
ha observado que, dentro del grupo civil law, son los paises cuya
legislacion tiene como origen los modelos francés o escandinavo
los que muestran una mayor intensidad en este tipo de practicas
informativas.

Algunos autores como Defond y Hung (2004) y Durnev et al.
(2004) observan que el cumplimiento de la normativa viene deter-
minado mas por la eficiencia y eficacia de los mecanismos que
compelen a su cumplimiento que por la mera existencia de un
amplio conjunto de leyes. Sin embargo, en el caso de las memo-
rias de sostenibilidad, los mecanismos de cumplimiento asociados
a instituciones judiciales carecen de relevancia, siendo mas deter-
minante el respecto ciudadano porlaleyy el orden. Estos resultados
pueden ser debidos a que a nivel internacional la mayor parte de
las actuaciones realizadas por las compaiiias tienen un importante
componente de voluntariedad, mas asociado a valores y creencias
personales y profesionales que a exigencias legales. Ademas, se ha
podido observar que estos mecanismos de cumplimiento de la nor-
mativa estan mas orientados a la proteccién de los derechos de
propiedad, algo que en principio resulta menos compatible con los
intereses de otros stakeholders.

Las variables de control identificativas de las caracteristicas
empresariales, tamafio, rentabilidad y oportunidades de creci-
miento, tienen un efecto positivo en la variable dependiente, si
bien este solo es significativo desde el punto de vista estadis-
tico para las 2 primeras. Idéntico comportamiento se mantiene
en todos los modelos estimados para un nivel de confianza del
99%. Asi pues, los resultados obtenidos ponen de manifiesto que
las empresas de mayor tamaifio son las que realizan practicas de
divulgacion de informacién sobre responsabilidad social mas en
profundidad, ofreciendo memorias mas amplias, objetivas y com-
parables.

Larazén de este comportamiento quiza esta estrechamente rela-
cionada con el volumen de recursos de que dispone la empresa, su
mayor capacidad para generar dafos sociales y medioambientales
y, en la mayoria de los casos, su necesidad de gozar de una buena
imagen ante la sociedad. Estos resultados coinciden practicamente
con la totalidad de los estudios previos, entre los que cabe desta-
car los de Patten (1991), Niskala y Pretes (1995), Archel y Lizarraga
(2001), Archel (2003) y Ochoa y Aranguren (2005). Asimismo, los
resultados obtenidos establecen que la rentabilidad de las empre-
sas afecta positivamente a la relevancia de la informacién sobre RSC
divulgada. Ademas, avalarian las conclusiones de trabajos como los
de Bowman (1978) y Roberts (1992), entre otros.

Finalmente, las variables sectoriales, con la excepcién de los
sectores Aerospace and Defence y Trading Companies y Retai-
ling, tienen un efecto positivo en la variable independiente, si
bien solo es relevante para aproximadamente la mitad de las
actividades (Bussines Services and Supplies, Chemicals, Conglo-
merates, Construction, Drugs and Biotechnology, Food, Drinks and
Tobacco, Household and Personal Products, Material, Oil and Gas
Operations, Semiconductors, Technology Hardware and Equip-
ment, Telecommunications Services y Utilities). Por tanto, puede
afirmarse que en las practicas de divulgacion de informacién
también incide el sector en el que las compaiiias desarrollan su
actividad, ya que en muchos casos esa actividad tiene una inciden-
cia directa y negativa en el entorno. Este resultado coincide con lo
mostrado por estudios previos como los de Deegan y Gordon (1996)
y Hackston y Milne, 1996.

Andlisis de sensibilidad

Con el fin de dotar de mayor robustez a los resultados obteni-
dos, se realizaron diversos andlisis complementarios que implican
nuevas especificaciones de los modelos, de la muestra o el uso de
metodologias de andlisis complementarias.

En la tabla 6 se reflejan las nuevas estimaciones basadas en la
metodologia de la regresiéon ordinal propuesta con anterioridad.
En el primer modelo (Efecto verificacién) se ha incluido un varia-
ble dummy, DVerificacién, que permite analizar si la fiabilidad de la
informacion es o no un valor significativo en las decisiones de trans-
parencia corporativa. Los resultados obtenidos son muy similares
a los del modelo original, si bien se reduce ligeramente la signifi-
catividad de la variable DCIVIL, asi como el efecto de determinadas
variables de control, como la Rentabilidad, o algunos sectores de
actividad. Por otra parte, la variable dummy incorporada carece
de efecto estadisticamente relevante.

En el segundo modelo (Efecto pais) se han introducido 20
dummy identificativas del pais de origen de las compafiias analiza-
das. En este sentido, aunque pueden identificarse paises propensos
al uso de las guias GRI, como Australia y EE. UU., y contrarios a su
aplicacién, como Grecia, los resultados estadisticos ponen de nuevo
de manifiesto el papel que el sistema legal en su conjunto tiene en
las practicas divulgativas sobre sostenibilidad. No obstante, algunos
paises no presentan coeficientes debido a que el programa STATA
los elimina automaticamente de la ecuacién para evitar problemas
de colinealidad.

El tercer modelo (Efecto muestra) supone la estimacién del
modelo original para la muestra de empresas que elaboran las
memorias de RSC siguiendo las recomendaciones del GRI. Los resul-
tados son muy similares a los obtenidos para la totalidad de la
muestra, si bien desaparece el efecto de la variable representativa
de los niveles de ley y orden.

Para confirmar los impactos observados en los analisis previos,
se ha estimado el modelo original propuesto mediante una metodo-
logia complementaria a la regresién ordinal: la regresién logistica
multinomial. Los resultados obtenidos aplicando esta técnica per-
miten confirmar los efectos conjuntos observados en los analisis
previos, tal como puede observarse en la primera columna de la
tabla 7.

Adicionalmente, la regresién logistica multinomial facilita infor-
macién sobre el impacto que las variables analizadas tienen para
cada uno de los niveles de adopcién de la guias GRI. En la segunda
columna de dicha tabla, se identifica el efecto que tiene el sistema
legal en la adopcién por las empresas de los niveles C, By A de la
guia GRI, respecto a las empresas que no usan las recomendacio-
nes en la elaboracién de las memorias. La tercera columna refleja
el efecto del sistema legal en la adopcién de los niveles By A de
la guia GRI, respecto a las entidades que han aplicado el nivel C.
En la cuarta columna se identifica el efecto del sistema legal en la
adopcién del nivel A de la guia GRI respecto a las empresas que han
alcanzado el nivel B en la elaboracién de sus memorias.

A partir de los resultados anteriores, puede afirmarse que el sis-
tema legal tiene un efecto muy importante en la adopcién de las
recomendaciones GRI por parte del tejido empresarial. Asimismo,
este efecto es especialmente importante para que las compaiiias
que han adoptado el nivel C lleguen a alcanzar el nivel A. Por el
contrario, tiene un efecto mas limitado en desplazamiento entre
niveles, es decir, en el paso del C al B o del B al A.

Conclusiones

El aumento de la consideracién de la dimensién social de las
empresas ha generado en la sociedad la consciencia de su derecho
a exigirles responsabilidades econdmicas, sociales y medioam-
bientales. Como consecuencia, las compaiiias han asumido la
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importancia de tener comportamientos econémicos mas sosteni-
bles y comunicarlos a todos los que tengan un interés especifico
en su actividad y a la sociedad en general. Este interés reciproco
empresa-sociedad ha configurado, a su vez, una importante linea
deinvestigacién que ha atraido a numerosos estudiosos interesados
en profundizar en el conocimiento de los factores explicativos de
las practicas de divulgacion de informacién sobre responsabilidad
social.

Los estudios iniciales se limitaron al analizar en el &mbito de un
pais las caracteristicas de las compaiiias que incidian en la divul-
gacién de informacién de muestras de empresas. Sin embargo, en
la actualidad, el ambito se ha globalizado y el interés se centra
en conocer el impacto que las instituciones de distinto tipo que
caracterizan alos paises tienen en la concepcién de laRSCy las prac-
ticas de divulgacién de informacién sobre los aspectos econémicos,
sociales y medioambientales que consiguen de las empresas.

Los estudios iniciales se limitaron al analizar, en el ambito de un
pais, las caracteristicas de las compaiiias que incidian en la divul-
gacién de informacion a nivel pais. Sin embargo, en la actualidad,
el ambito se ha globalizado y el interés se centra en conocer el
impacto que los factores institucionales propios de cada pais tie-
nen en la concepciéon de la RSC y en las practicas de divulgacién
empresarial.

En este sentido, el presente trabajo ha puesto de manifiesto que
las empresas ubicadas en paises con un sistema legal orientado
hacia la proteccién de diversos grupos de interés tienen un nivel de
divulgacién de informacién sobre RSC estandarizada mas amplio
que las que se sitdan en paises clasificados como common law.

Asimismo, se ha evidenciado que los mecanismos que conducen
al cumplimiento de la normativa estan especialmente relacionados
con los derechos de propiedad, presentando una reducida inciden-
cia en la transparencia informativa sobre RSC. Por el contrario,
aquellas empresas ubicadas en paises con un mayor respeto a
los temas sociales y medioambientales, desarrollan practicas mas
divulgativas mediante la emisién de memorias de sostenibilidad
con informacién mas relevante y comparable mediante la utiliza-
cién de las recomendaciones de la guia GRI.

También, se ha observado que el impacto del sistema legal es
especialmente importante en la mejora de la relevancia de la infor-
macién sobre sostenibilidad, promoviendo el uso de estandares
reconocidos internacionalmente que facilitan la comparabilidad de
los datos, en sus niveles de maxima exigencia.
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RESUMEN

La evidencia previa nacional e internacional muestra la infravaloracién de las empresas que salen a
bolsa a través de una Oferta Publica Inicial (OPI). Este trabajo tiene como objetivo estudiar si este fen6-
meno también se da en las empresas de caracter familiar y si existen diferencias significativas en la
infravaloracién respecto de las empresas no familiares. Para ello, analizamos una muestra formada por
59 empresas espafiolas que iniciaron su cotizacion en el mercado bursatil espafiol por medio de una OPI
en el periodo 1994-2012. Los resultados revelan que se produce un rendimiento inicial medio positivo
significativo tanto en las OPI de las empresas familiares como en las OPI de las empresas no familiares,
siendo este significativamente menor en las empresas familiares. Finalmente, no encontramos relacién
entre las dindmicas en el nivel de infravaloracién y en la actividad de OPI en nuestro mercado a lo largo
del horizonte temporal objeto de estudio.
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Initial public offering underpricing in the Spanish stock market: Family firms
vs non-family firms

ABSTRACT

Previous national and international evidence show that firms going public through an Initial Public Offe-
ring (IPO) underprice. In this research we investigate whether IPO underpricing differs between family
firms and non-family firms. We employ a sample of 59 IPOs conducted in Spain over the period 1994
to 2012. We find that both family or non-family firms exhibit significant underpricing, being significan-
tly lower in the case of family firms. Results do not suggest any linkage between underpricing and IPO
activity in the Spanish market.

© 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

documentado relacionado con la salida a bolsa mediante una Oferta
Publica Inicial (OPI) es el de la infravaloracién. En concreto, la lite-

A partir de la década de los afios ochenta se popularizan de
manera creciente las salidas a bolsa en gran parte de Europa
continental, economias que tradicionalmente no recurrian a los
mercados de capitales, los cuales ya registraban un desarrollo
relevante en los paises anglosajones. Un fenémeno ampliamente

* Autor para correspondencia.
Correo electrénico: jose.e.farinos@uv.es (J.E. Farinds Vifias).

ratura muestra como, en media, el precio de la accién en el primer
dia de negociacién aumenta por encima del precio de la oferta, de
modo que los inversores que compraron las acciones en la emi-
sién obtienen rendimientos positivos y significativos a corto plazo.
Loughran, Ritter y Rydqvist (1994), en su estudio de la infravalora-
cién de las OPI en diferentes paises, indican que por término medio
los rendimientos iniciales que se producen tras una OPI van del 4,2
al 80,3%. Ljungqvist (2007) afirma que la infravaloracién en Estados
Unidos durante los afios noventa fue por término medio de mas del
20%. En Espafia, Alvarez y Fernandez (2003) encuentran que las OPI
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llevadas a cabo en el periodo 1985-1997 experimentaron una infra-
valoracién media del 13,11%, en tanto que Farinds, Garcia e Ibafiez
(2007) obtienen una infravaloracién media significativa del 31,6%
en el periodo 1990-2001. Este hecho ha motivado la realizacién de
numerosos trabajos que lo constatan empiricamente y que tratan
de racionalizar mediante la elaboracién de modelos teéricos por
qué las empresas que realizan OPI son infravaloradas.

Por otra parte, las empresas familiares (EF), consideradas en
términos generales como aquellas en las que la mayoria de la pro-
piedad, el control y/o la gestién corresponde a una o mas familias’,
representan un pilar fundamental dentro del tejido empresarial a
nivel mundial. Segiin los datos del Instituto de la Empresa Familiar?,
se estima que en Espafia mas de 2,9 millones de empresas tie-
nen caracter familiar (85% de las empresas espafiolas), representan
el 75% del empleo privado (13,9 millones de trabajadores) y su
facturacion equivale al 70% del PIB espafiol. La naturaleza fami-
liar de la propiedad y el control de una empresa, sobre la base de
diversas teorias, puede conllevar ventajas y desventajas con res-
pecto a la empresa no familiar (ENF). En este sentido, Westhead
y Cowling (1998) enumeran una serie de razones que justifican
la relevancia del estudio de la EF. Asi, afirman que la mayoria de
los negocios independientes son de propiedad familiar; el orden
de prioridad de los objetivos es probablemente distinto para los
propietarios de negocios familiares respecto de los de ENF; la ges-
tién es probablemente diferente en EF y ENF; y en los negocios
familiares existe el deseo de legar el negocio a las siguientes gene-
raciones de miembros de la familia. En consecuencia, para fomentar
la competitividad, la creacién de riqueza y de empleo, las auto-
ridades politicas deberian conocer tales diferencias entre las EF
y las ENF con el fin de desarrollar politicas adecuadas que den
soporte a la supervivencia y el desarrollo de los negocios fami-
liares. No obstante, a pesar de la importancia de la EF en las
diferentes economias y de la asuncién de sus peculiaridades res-
pecto de empresas de otra naturaleza, la EF no ha sido objeto
de investigacién hasta época relativamente reciente. Un aspecto
de gran relevancia, cuyo estudio apenas ha sido abordado, es la
opcién de la salida a bolsa para las empresas de esta natura-
leza.

Este trabajo tiene como objetivo analizar si el cardcter familiar
de una empresa conlleva alguna diferencia significativa en la infra-
valoracién de las OPI. Con este fin, analizamos la infravaloracién en
una muestra de EF y ENF que salieron a bolsa mediante una OPI en
el mercado espafiol en el periodo 1994-2012. La infravaloracién se
ha estimado como el rendimiento inicial tanto bruto como ajustado
y como «el dinero dejado sobre la mesa». Ademads, estas variables
se han estimado para periodos de diferente amplitud. Los resul-
tados obtenidos confirman una infravaloracién significativa para la
muestra total. Al dividir la muestra entre EF y ENF encontramos una
infravaloracion significativa en ambos grupos, siendo significativa-
mente menor en la muestra de EF cuando empleamos un criterio
mas estricto para su calificacién como tales.

Este trabajo se organiza de acuerdo con la siguiente estructura.
La segunda seccién destaca la importancia de la EF y la escasez de
investigacion sobre la misma. En la seccion tercera se describen los
beneficios y costes que se le atribuyen a la salida a bolsa de una
empresa. En la cuarta se hace referencia a la actividad de las OPI
como mecanismo de salida a bolsa y al efecto de la infravaloracién
observado con caracter general en las mismas. La muestra objeto de
estudio y sus caracteristicas son presentadas en la quinta seccién.
En la sexta se estima la infravaloracién acaecida en las OPI llevadas

1 La literatura sobre empresa familiar muestra la existencia de un debate todavia
abierto sobre las caracteristicas que definen un negocio familiar.

2 Datos obtenidos de la web del Instituto de Empresa Familiar, consultada en
marzo de 2013.

a cabo en el mercado de capitales espafiol a lo largo del periodo
1994-2012 y se contrasta si se producen diferencias significativas
en funcién de la naturaleza, familiar o no, de la propiedad de la
empresa. Finalmente, se exponen las principales conclusiones del
estudio.

La empresa familiar

En la mayoria de las economias desarrolladas, la EF realiza una
contribucién sustancial tanto a nivel econémico como a nivel social.
Un nGiimero muy importante de empresas alo largo del mundo estan
controladas por familias, representando mas de la mitad de todas
las empresas cotizadas de Estados Unidos y de Europa y mas de dos
tercios en Asia. Entre los estudios que destacan la dominancia de la
propiedad familiar en las empresas se encuentran los de Shleifer y
Vishny (1986), La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (1999), Faccio
y Lang (2002) y Anderson y Reeb (2003).

En Espafia, Sacristan y Gémez (2006) afirman que las EF repre-
sentan el 86% del tejido empresarial espafiol, y Menéndez-Requejo
(2006) analiza una muestra de 6.141 empresas espafiolas de
tamafio mediano y grande para el afio 2002 y encuentra que el
34% de las empresas grandes son familiares, mientras que entre
las medianas la EF representa el 63%. Segin los datos del Ins-
tituto de la Empresa Familiar, se estima que en Espafia mas de
2,9 millones de empresas tienen caracter familiar, esto es, el 85% de
las empresas espafiolas representan el 75% del empleo privado, lo
que implica 13,9 millones de trabajadores, y su facturacién equivale
al 70% del PIB espafiol. Asimismo, en la Unién Europea desarrollan
su actividad 17 millones de EF, que emplean a 100 millones de per-
sonasy constituyen el 60% del tejido empresarial. En la misma linea,
en Estados Unidos las EF suponen el 80% del total de empresas y
aportan el 50% del empleo.

El predominio de la EF en el tejido empresarial de numero-
sos paises no es la Ginica razén para justificar las investigaciones
sobre la misma, sino también la consideracién de que los negocios
familiares poseen caracteristicas diferenciadoras frente a empresas
del mismo negocio no familiares. Pueden identificarse diferencias
significativas en las caracteristicas demograficas (edad, sector de
actividad, etc.) (Westhead y Cowling, 1998) y especialmente en
términos de performance (tamafio, crecimiento, rentabilidad, etc.)
entre las EF y las ENF (McConnaughy et al., 1998). De acuerdo con
Daily y Dollinger (1991), se acepta generalmente que existen dife-
rencias en el estilo de gestion de la EF en relacién con la empresa
gestionada por profesionales ajenos a un grupo familiar. Estos auto-
res encuentran que las EF son mas pequefias, tienen mayores tasas
de quiebra, usan diferentes estrategias y emplean menos sistemas
formales de control que las ENF. Ademas de diferencias de carac-
ter estructural, la combinacién de 2 dimensiones, la empresarial y
la familiar, les dota de particularidades en relacién con el capital
humano, social y financiero, asi como en los objetivos y relaciones
que se establecen entre tales recursos. Asi pues, las EF desarro-
llan su actividad sobre la base de una serie de factores inherentes
a su naturaleza que les pueden reportar ventajas y/o desventajas
respecto de otras formas de negocio.

Sin embargo, a pesar de la importancia de la EF en las diferen-
tes economias y de la asuncién de tales diferencias respecto de
empresas de otra naturaleza, la EF no ha sido objeto de investiga-
cién hasta época relativamente reciente. Asi, seglin Bird, Harold y
Astrachan (2002), aunque las EF han existido y desarrollado su acti-
vidad durante muchos afios, no es hasta comienzos de los noventa
cuando se enfoca el estudio del negocio familiar como una disci-
plina académica con caracter propio.

En la actualidad, los rasgos distintivos del negocio familiar, uni-
dos al peso relevante que ocupa en las economias de numerosos
paises, estan motivando un interés creciente por la investigaciéon
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de diversos asuntos relacionados con el funcionamiento de la EF. En
este sentido, Zahray Sharma (2004) afirman que este es el momento
propicio para el estudio de las EF. Hay una conciencia creciente por
parte de los politicos sobre el papel fundamental de la EF en la eco-
nomia, y las instituciones académicas reconocen la contribucién de
estas empresas creando centros y catedras para su investigacion.

De acuerdo con el Instituto de Empresa Familiar, cinco son los
retos principales que han de superar las EF para su superviven-
cia y competitividad: la continuidad generacional, el incremento
de su dimensioén, la profesionalizacién, la permanente innovacién
tecnolégica e industrial y la internacionalizacién. Uno de los prin-
cipales inconvenientes que encuentran las EF para cumplir con
estos retos es la falta de recursos financieros suficientes, motivada
en gran parte por el deseo del mantenimiento del control de la
empresa dentro de la familia. Sin embargo, la aportacién de recur-
sos al negocio por parte de los actuales socios y la obtencién de
fondos en el mercado de crédito no siempre son posibles ni sufi-
cientes, ya que en la mayoria de los casos se trata de empresas
de reducido tamafio con las consiguientes restricciones al cré-
dito. Por ello, la salida a bolsa aparece como una alternativa clara
para conseguir, entre otras ventajas, la financiacién necesaria a
través de ampliaciones de capital. Por otro lado, el acceso a la
bolsa obliga a articular formalmente la estrategia de mando de
las EF, y de este modo contribuye a resolver los conflictos inter-
nos y familiares que caracterizan a este tipo de empresas a medida
que aumentan de tamafio y/o incorporan nuevas generaciones a
la propiedad y la gestion del negocio. Asimismo, cabe conside-
rar que la salida a bolsa de las EF puede implicar un nuevo tipo
de costes indirectos derivado de la pérdida de control del grupo
familiar y, por tanto, de la posible disminucién o pérdida de la
familiness® que puede ser fuente de ventajas competitivas en una
EF. No obstante, en este sentido, la consultora multinacional Brax-
ton sefiala que «empresa familiar y empresa cotizada en bolsa no
son conceptos excluyentes. Al contrario, un buen nimero de las
empresas admitidas en bolsa siguen estando bajo el control de gru-
pos familiares. De hecho, 30 de las 100 mayores empresas que
estan cotizando son familiares. No se precisa que haya un aban-
dono de las féormulas de gobierno de la familia propietaria para
controlar su gestion, puesto que el Mercado de Valores permite su
mantenimiento»*.

De acuerdo con Galve y Salas (1993), bajo planteamientos simi-
lares a los que conforman la Teoria de la Empresa Gerencial,
documentada por Berle y Means (1932), asi como bajo las tesis de
la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976), la naturaleza del
grupo que controla una empresa puede influir en sus resultados
tanto a través de las diferencias en los fines que persiguen, que
pretenden trasladar a los objetivos de la empresa a través de su
control, como a través de los costes de agencia a que dan lugar los
contratos cuyo fin es mantener laarmoniay cohesién del grupo o los
que sirven para regular el conflicto con otros participantes minori-
tarios. Asi, las caracteristicas de los objetivos y de las relaciones en
la EF podrian contribuir a reducir determinados costes de agencia
pero quiza también a generar otros. Asimismo, la Teoria de Recur-
sos y Capacidades, iniciada fundamentalmente por Penrose (1959)
y Wernefelt (1984), permite sugerir que las EF pueden poseer

3 Familiness es el término acufiado para referir el conjunto de recursos y capa-
cidades idiosincraticos que surgen en las empresas familiares como resultado de
las interacciones entre la unidad familiar, la entidad del negocio y cada uno
de los miembros de la familia a nivel individual. De modo que la performance o
creacion de riqueza en una empresa familiar es una funcién de su familiness particu-
lar (Habbershon y Williams, 1999). No obstante, al igual que sucede con el Enfoque
de Recursos (Barney, 1991), a partir del cual emerge este término, familiness es un
concepto vago con componentes indefinidos (Pearson et al., 2008).

4 http://www.braxton-group.com/es/firmas/braxton-capital/corporate-finance/
cotizar-en-bolsa/requisitos/

capacidades y recursos valiosos y propios, no presentes en empre-
sas de otra naturaleza, que les confieran la posibilidad de obtener
ventajas competitivas. Aunque también dicha naturaleza familiar
puede conllevar limitaciones que incidan negativamente sobre su
funcionamiento y resultados. En la medida en que el caracter fami-
liar de la propiedad y el control de una empresa, sobre la base de
ambas teorias, puede tener aspectos positivos y negativos sobre la
eficiencia y los resultados de la empresay, por tanto, sobre su valor,
se han realizado algunos estudios al respecto®, pero la investigacién
empirica realizada hasta el momento no llega a resultados conclu-
yentes, de modo que el hecho de si las EF crean o no mas valor que
las ENF sigue siendo una cuestion sin resolver. Por tanto, si tales
diferencias en la creacién de valor entre las EF y ENF se producen,
cabria esperar diferentes niveles de infravaloracién cuando salen a
bolsa.

La decision de salir a bolsa

La decision de salir a bolsa representa un hecho de gran rele-
vancia en la trayectoria de una empresa, que supone cambios
importantes en su naturaleza, en su operativa y en sus relacio-
nes con los distintos agentes que participan de su actividad. En
concreto, produce un cambio en su estructura financiera y de pro-
piedad, permite el acceso a una nueva fuente de financiacién y
posibilita a sus propietarios la realizacién de las ganancias acumu-
ladas que resultan de su participacién y la opcién de diversificar sus
inversiones (Jenkinson y Ljungqvist, 2001). Como sefialan Pagano,
Panetta y Zingales (1998), existe una tendencia a considerar la
salida a bolsa de una empresa simplemente como una etapa en
su ciclo de vida. Sin embargo, este pensamiento no puede explicar
por si solo el patrén de salidas a bolsa observado, ya que existen
empresas maduras de gran tamafio que se mantienen fuera de los
mercados de valores, y la gran mayoria de las empresas existentes
no negocian sus valores en un mercado bursatil. En consecuencia, la
decisién de salir a bolsa no puede concebirse como una fase l6gica
y esperada en la evolucién de toda empresa, sino como el resul-
tado de una eleccién concreta en cada una de ellas. Dicha eleccién
se ve determinada por la valoracién de las posibles consecuencias
positivas y negativas que la decisién de salir a bolsa puede implicar
para la empresa. Este enfoque basado en los beneficios y costes que
implica la salida a bolsa es el que se argumenta en la mayor parte de
la literatura (Rydqvist y Hogholm, 1995, Réell, 1996, Pagano et al.,
1998).

Roell (1996) sefiala como ventajas de la salida a bolsa las siguien-
tes:

e Laprincipal razén es la posibilidad de obtener nueva financiacion.
Si bien la salida a bolsa de una empresa no proporciona financia-
cion a la empresa, si facilita la emisiéon de nuevas acciones, lo cual
representa un medio de financiacién alternativo a la autofinan-
ciacién, al crédito bancario y a la aportacién privada de capital,
los cuales no siempre son suficientes, accesibles o implican, como
en el caso del crédito bancario, un aumento del riesgo financiero
y un posible desequilibrio financiero en la empresa.

En segundo lugar, las empresas justifican su salida a bolsa porque
consideran que mejora la imagen y la publicidad de la compaiiia
frente a proveedores, clientes y trabajadores. En la medida en
que la cotizacién en bolsa ofrece no solo una certificacién inicial
de los profesionales del mercado de valores sobre la calidad de
la empresa sino también una medida del valor a largo plazo, los
aportantes de fondos tienen mayor informacién para su decisién

5 Eneste sentido se hallan, entre otros, los trabajos de Westhead y Cowling (1997),
McConnaughy et al. (1998), Anderson y Reeb (2003), Maury (2006), Menéndez-
Requejo (2006) y Sacristan y Gémez (2006).
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de conceder crédito, los trabajadores pueden ver una mayor esta-
bilidad de su trabajo y los clientes pueden esperar una garantia
postventa para los productos que compran.

Otra de las razones alegadas que justifican la salida a bolsa de una
empresa es que permite una mayor motivacién e involucracién
de directivos y empleados en la actividad y en el futuro de la
empresa, mediante la entrega de acciones cotizadas como parte
de suremuneracién, de modo que aquellos tienen incentivos para
actuar enladireccién de maximizar el valor de las acciones, lo cual
reduce costes de agencia.

Otro motivo que puede llevar a los accionistas de una empresa
a decidir salir a bolsa es su deseo de vender toda o parte de su
participacién en la compaiiia, bien a través de la OPI o a través de
ofertas piblicas subsiguientes®.

El aprovechamiento de una ventana de oportunidad, esto es, la
posibilidad de aprovechar las ineficiencias en la formacién del
precio de las acciones en los mercados de valores puede impulsar
también las salidas a bolsa en momentos en los que el inversor
muestra un sentimiento excesivamente optimista’ o cuando los
propios directivos consideran que la empresa esta en una buena
situacién econémica y financiera y esperan, en consecuencia, una
mayor valoracion en el mercado (Myers y Majluf, 1984).

Asimismo, Rydqvist y Hoghdlm (1995) sefialan que la teoria

identifica como beneficios de la salida a bolsa:

La transferencia de riesgos y diversificacién. Por un lado, las
empresas que han experimentado un periodo de fuertes inver-
siones y crecimiento pueden a través de una OPI reequilibrar su
estructura financiera por medio de un aumento de la financia-
cién propia que compense los niveles de deuda asumidos. Por
otro lado, la salida a bolsa supone una dispersion de la propiedad
de la empresa, de modo que cuando la propiedad es repartida,
los riesgos pueden ser compartidos entre diferentes inversores
que diversifican bien sus carteras. Ademas, la cotizacién en el
mercado bursatil, por una parte, facilita a la empresa la obten-
ciéon de recursos que puede destinar a la adquisicion de acciones
de otras compaiiias y, de ese modo, diversificar el negocio, y
por otra, proporciona a los propietarios de la empresa la posi-
bilidad de vender sus acciones y tomar participaciones en otras
empresas con el fin de gestionar adecuadamente sus carteras de
inversion.

La mayor liquidez que supone cotizar en bolsa permite a los inver-
sores reequilibrar sus carteras a un bajo coste, aumenta el valor de
la recompensa que se da a los trabajadores via entrega de accio-
nes y facilita que los miembros de la familia propietaria de una
empresa puedan negociar y transferir el control de la misma para
resolver problemas de sucesioén. Brau, Ryan y DeGraw (2005), a
partir de los resultados obtenidos en un cuestionario repartido
entre directivos financieros de empresas norteamericanas, con-
cluyeron que junto con la financiacién del crecimiento, la mejora
de la liquidez es la principal razén para la salida a bolsa.
Conocer el valor de una empresa es una informacién que inte-
resa a directivos y accionistas. Aunque existen diversos métodos
de valoracién de empresas, posiblemente sea el precio que fija el
mercado para los titulos de una compaiiia el método mas obje-
tivo y de mas rapida aplicacién. Ademas, en la medida en que
esta informacion esta disponible para todos se produce mayor

6 No obstante, en los folletos de emisi6n se elude hacer mencién a este motivo, ya

que afectaria negativamente al precio, y, ademas, a los fundadores de las empresas
se les atribuye el deseo de retener el control de las mismas.

7 Ritter (1991) fue el primero en sefialar la posibilidad de que las empresas elijan

llevar a cabo una OPI en un momento del tiempo tal que les permita aprovechar el
hecho de que otras empresas de la misma industria estén sobrevaloradas.
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simetria informativa, la cual aumenta la liquidez y, a su vez, si
esta es valorada por los inversores, entonces conduce a aumentar
el valor de mercado. Esto puede ser aprovechado por los emiso-
res, que pueden decidir ofrecer las acciones en 2 etapas, mediante
una OPI y una oferta subsiguiente, con el fin de aprovechar en la
segunda la reduccién de la seleccién adversa.

Otras ventajas de la salida a bolsa de una empresa, tal como

indica la consultora Braxton?, son:

El establecimiento de una estructura accionarial mas adecuada
seglin los requerimientos de la etapa del ciclo vital en la que se
encuentre laempresa. La salida al mercado bursatil puede facilitar
la adaptacién de la estructura accionarial de la empresa ante las
necesidades que exige el paso de una etapa a otra. En este sentido,
destaca su utilidad para resolver el problema sucesorio al que se
enfrentan las EF cuando tiene lugar el paso de una generaciénala
siguiente y, asimismo, cuando las empresas se hallan en una fase
que requiere una mayor profesionalizacién en la gestion.

La posibilidad de realizar operaciones corporativas. Cada vez
son mas habituales las estrategias de crecimiento basadas en
las fusiones o adquisiciones de empresas. El mercado bursatil
permite la rapida valoracién de las acciones de las empresas invo-
lucradas en la operacidn, favorece las operaciones de canje de
acciones entre ellas y proporciona liquidez a los nuevos accionis-
tas.

Por lo que respecta a las desventajas de la salida a bolsa, Réell

(1996) extrae las siguientes:

En primer lugar, los costes, tanto los directos como indirectos. La
salida a bolsa y la cotizacién bursatil suponen una serie de costes
directos asociados al hecho de dar publicidad de la compaiiia,
preparar el folleto ptiblico, pagar honorarios a las entidades colo-
cadoras y/o aseguradoras de la emision, asi como los gastos de
caracter fijo que supone la cotizacidn, esto es, las tasas bursatiles
y los costes derivados de la preparacién y difusién periddica de la
informacién publica sobre la compaiiia, costes de auditoria, etc.
Esos costes, relativamente fijos, desincentivan a las empresas de
pequefio tamario a salir a bolsa. Asimismo, la cotizacién bursatil
implica costes indirectos, como las restricciones a la libertad de
accién en la toma de decisiones empresariales e implicaciones
fiscales, y especialmente los costes de seleccion adversa y de
riesgo moral. Como sefialan Rydqvist y Hoghdlm (1995), cuando
los gestores de una empresa poseen mas informaciéon sobre la
misma que la que se conoce externamente hay un problema de
seleccién adversa, ya que es mas probable que las empresas de
baja calidad pongan en venta sus acciones. Frente a ello, en equi-
librio, los inversores externos se protegen a través de ofrecer un
menor precio de compra de las acciones. Cabe esperar que estos
costes de seleccién adversa disminuyan con la edad o la historia y
el tamafio de la empresa. En este sentido, Chemmanur y Fulghieri
(1999) indican que el coste de la selecciéon adversa es mayor en
compaiiias mas jévenes y de menor tamafio, dado el menor nivel
de informacién disponible. Por otra parte, cuando en una empresa
la propiedad esta concentrada y hay poca separacioén entre pro-
piedad y control, se produce una mayor alineacién de intereses
entre propietarios y directivos, pero pueden darse actuaciones
de los principales propietarios que supongan una expropiacién
de la riqueza de los accionistas minoritarios. Sin embargo, si la
empresa sale a bolsa y, con ello, se produce una dispersién de
la propiedad y una separaciéon de la propiedad y control, se

8 www.braxton-co.com


http://www.braxton-co.com/
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reduce la posibilidad de expropiacién de riqueza a los accionistas
minoritarios, pero aumenta el problema de riesgo moral en la
medida en que puede haber mayor divergencia de intereses
entre directivos y propietarios.

En segundo lugar, el peligro de la pérdida de control de la
empresa. Como indican Rydqvist y Hoghdlm (1995), la salida
a bolsa puede implicar la pérdida de control, la revelacién de
informacién a los competidores y la exposicién a la posibilidad
de una OPA hostil. Cabria esperar que cuanto mayor sean los
beneficios privados del control, menor serd la probabilidad
de salir a bolsa. Hay creciente evidencia que apunta que los
beneficios privados tienen mayor importancia en las empresas
de propiedad familiar que en las ENF (Burkart, Panunzi y Shleifer,
2003), de modo que es de esperar que la naturaleza familiar
tenga un efecto negativo en la decision de salir a bolsa.

Otros inconvenientes sefialados en los estudios revisados por
Roell (1996) son: la mayor presién sobre los directivos al estar
expuestos a la valoracién publica, los requerimientos informati-
vos que pueden llevar a mayor poder de los sindicatos para que
se suban los salarios, el escrutinio de los inversores externos y la
presion de los dividendos.

La infravaloracion en las ofertas puablicas iniciales

Las Ofertas Puablicas de Venta (OPV) representan tanto la venta
al pablico en general de acciones ya en circulaciéon y que, por tanto,
no suponen nueva financiacién para la empresa, como la emi-
sién de nuevas acciones que si proporciona recursos financieros
(Oferta Publica de Suscripcion [OPS]). La primera OPV que realiza
una empresa en el mercado de valores se conoce como OPI y cons-
tituye un mecanismo de salida a bolsa. La OPI constituye un paso
previo a la cotizacién en bolsa, normalmente necesario, que per-
mite la distribucién de un paquete de acciones de la empresa con
el fin de contar con una base suficientemente amplia de inverso-
res que garantice un nivel minimo de liquidez del valor, tal como
requiere la negociacion en bolsa.

A diferencia de los paises anglosajones, en Europa continen-
tal las empresas tradicionalmente han recurrido a la financiacién
interna y al endeudamiento bancario frente a la emisién de valores
negociables para cubrir sus necesidades financieras. Sin embargo, a
partir de los afios ochenta los procesos de privatizaciones, los cam-
bios fiscales, la desregulacién de restricciones a la participacion de
inversores institucionales o extranjeros o el cambio generacional
han impulsado a las empresas a la bisqueda de financiacién en
los mercados de valores (Alvarez, 2000). En cuanto a las salidas a
bolsa a nivel europeo, a finales de los noventa el crecimiento de
la burbuja de Internet indujo a un gran nimero de nuevas salidas
a cotizaciéon dando lugar, de 1998 a 2000, a un periodo caracteri-
zado por una fuerte actividad en los mercados de emision. En este
sentido, Gajewskiy Gresse (2006) muestran que en el periodo 1995-
2004 se produjeron 5.211 nuevas OPI, de las cuales 2.607 tuvieron
lugar en el Reino Unido y las restantes 2.604 en otros 14 paises
europeos?, entre los que se halla Espafia, con 40 salidas a bolsa en
dicho periodo.

Respecto al mercado de valores espafiol, como sefialan Garcia,
Sanchez y Beiras (2010), en los dltimos 25 afios ha experimen-
tado una intensa transformacién paralela a los cambios sociales,
econémicos y culturales que se han producido en nuestro pais a
partir de su adhesién a la Comunidad Econémica Europea en 1986.
Desde este afio se produce una evolucién del sistema financiero
espafiol, basado en un proceso de desintermediacién financiera,

9 Austria, Bélgica, Francia, Holanda, Portugal, Finlandia, Alemania, Grecia, Italia,
Polonia, Espafia, Suecia, Suiza y Turquia.

que implica la progresiva sustitucién de la actividad intermediaria
tradicional de las entidades bancarias por la financiacién directa
a través de los mercados de valores. Con ello, la bolsa espafiola
se ha ido transformando e innovando, operativa y técnicamente,
para responder de manera eficiente a las necesidades e intereses
de empresas e inversores. Asi, en el periodo 1986-2009 se produje-
ron 180 salidas a bolsa. Dicha cifra engloba OPV con salida inicial a
bolsa y admisiones sin oferta previa de venta (listing) y comprende
172 salidas iniciales a bolsa de empresas privadas y 8 operaciones
de privatizacién con salida a cotizacién.

A lo largo de estos afios, la literatura ha dedicado un interés
creciente al estudio de dos hechos relevantes, a saber: la exis-
tencia de rentabilidades elevadas en el corto plazo, debidas a una
posible infravaloracién de la oferta'?, y de rendimientos anormal-
mente bajos en el largo plazo'!. Estos fenémenos se han observado
comunes tanto en las salidas a bolsa realizadas segiin el modelo
anglosajon como en las llevadas a cabo bajo en el modelo conti-
nental europeo. Sin embargo, en ambos modelos también se han
observado caracteristicas diferenciadoras, tanto en cuanto al tipo
de empresa que decide salir a bolsa como en la practica de llevar
a cabo dicha salida (Loughran et al., 1994, Giudici y Roosenboom,
2002).

Respecto al fenémeno de la infravaloracién observada con carac-
ter general en las OP], en la literatura se calcula como la diferencia
porcentual entre el precio al que posteriormente son negociadas
las acciones en el mercado secundario y el precio de la oferta. En
los mercados de capitales desarrollados, en los que no hay restric-
ciones a las fluctuaciones diarias de precios, el alcance completo
de la infravaloracién se produce rapidamente, de modo que la
mayoria de los estudios usan el precio de cierre del primer dia de
negociacion. Ljungqvist (2007) afirma que no se observan grandes
diferencias cuando se usan precios de cierre dentro de la primera
semana de negociacién. Otra medida alternativa de la infravalora-
cién consiste en calcular el «dinero dejado sobre la mesa» (Loughran
y Ritter, 2002). Es decir, se trata de evaluar el montante de recursos
financieros que deja de obtener la empresa emisora en la OPI bajo
la asuncién de que podria haber vendido las acciones a un precio
igual al de cierre posterior en el mercado secundario. Asi pues, se
estima multiplicando el nimero de acciones emitidas por la dife-
rencia entre el precio posterior de negociacién y el precio de la
oferta. Como sefiala Ljungqvist (2007), la infravaloracién de la OPI
representa claramente un coste para los propietarios de la empresa
emisora, ya que venden sus acciones a un precio demasiado bajo, y
las acciones que retienen sufren una dilucién en su valor. En defi-
nitiva, la infravaloracién representa una transferencia de riqueza
desde los propietarios de la empresa emisora hacia los inversores
que suscriben la OPIL.

Ibbotson (1975) constituye uno de los trabajos seminales que
documentaron el fenémeno de la infravaloracién. Este autor fue
pionero en ofrecer una lista de posibles explicaciones para la infra-
valoracién en las OPI y fue seguido por otros trabajos iniciales,
como, entre otros, Ritter (1984) y Rock (1986), explicaciones que
han sido formalmente estudiadas por numerosos autores en tra-
bajos posteriores'2. Ibbotson (1975) y Ritter (1984) proporcionan
evidencia sobre la existencia de rendimientos medios iniciales posi-
tivos de un 22% como un rasgo caracteristico y persistente en los
mercados de emisién americanos. Ljungqvist (2007), en su revisién

10 puede consultarse un resumen de estudios sobre la infravaloracion en las OPI

de diferentes paises en Loughran et al. (1994) con sus actualizaciones y en Ritter
(2003).

1 Muchos de los estudios sobre rendimientos a largo plazo después de una OPI se
resumen en Jenkinson y Ljungqvist (2001).

12 Ljungqvist (2007) presenta una elaborada revisién de trabajos teéricos y empi-
ricos sobre la infravaloracién de las OPIL.
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de trabajos tedricos y empiricos sobre la infravaloracién de las OPI,
también afirma que la infravaloracién en Estados Unidos durante
los afios noventa fue por término medio de mas del 20%, aun-
que destaca una importante variacion a lo largo del tiempo. Tal
infravaloracién no se ha restringido solo al mercado americano. En
el mercado britanico, los estudios de Dimson (1979) y Buckland,
Herbert y Yeomans (1981) también revelan rendimientos medios
positivos en el primer dia de negociacién de entre el 8,5y el 17%. Por
su parte, Loughran et al. (1994), en su estudio de la infravaloracién
de las OPI en diferentes paises, indican que por término medio los
rendimientos iniciales que se producen tras una OPI van del 4,2 al
80,3%. En Espafia, Alvarez y Fernandez (2003) encuentran que las
OPI llevadas a cabo en el periodo 1985-1997 experimentaron una
infravaloracién media del 13,11%, en tanto que Farinos et al. (2007)
obtienen una infravaloracién media significativa del 31,6% en las
OPI de empresas privadas (no propiedad del Estado) en el periodo
1990-2001.

La abundante constatacién empirica de la infravaloracién de las
OPI ha suscitado el interés de la literatura por estudiar la fundamen-
tacion tedrica que racionaliza este hecho. Ljungqvist (2007) agrupa
las teorias que tratan de explicar la infravaloracién de las OPI en
cuatro grupos: los modelos de informacién asimétrica, las teorias
basadas en los rasgos institucionales de cada pais en relacién con los
mercados de valores, las teorias que consideran los deseos de con-
trol de la empresa y los modelos de comportamiento. La evidencia
empirica soporta el enfoque basado en la informacién asimétrica
como la principal causante de la infravaloracién, en tanto que las
teoriasinstitucionales dan diversos resultados, y la explicacién de la
infravaloracién con base en teorias de control y de comportamiento
esta todavia poco desarrollada. Aunque el fenémeno de la infrava-
loracién ha inspirado abundante literatura teérica y empirica a lo
largo del tiempo en la bisqueda de una explicacién convincente
para el mismo, sigue siendo objeto de controversia y contindan los
esfuerzos con el propésito de obtener un resultado concluyente.

Si bien hay abundante investigacién empirica que soporta la
existencia de infravaloracién a nivel nacional e internacional, no
sucede asi respecto al estudio de las posibles diferencias de infra-
valoracién entre las OPI de las EF y las OPI de ENF. No hemos
encontrado evidencia empirica a nivel nacional, mientras que a
nivel internacional resulta muy escasa. Dentro de esta Gltima,
Mroczkowski y Tanewski (2005), en las OPI llevadas a cabo en el
Australian Stock Exchange en el periodo 1988-1999, encuentran una
infravaloracién significativamente inferior en las OPI de EF (15,4%)
que en las de las ENF (36,12%); Hearn (2011), en las OPI llevadas
a cabo en el periodo 2000-2009 en la regién del norte de Africa
(Marruecos, Argelia, Egipto y Tinez) observan una infravaloracién
media para la muestra completa del 12,2% y constatan que es sig-
nificativamente inferior en las OPI de las EF (3,2%) que en las OPI
de las ENF (13,6%); y Yuy Zheng (2012), en una muestra de OPI en
el Stock Exchange of Hong Kong en el periodo 2002-2006 obtienen
evidencia de una relacién positiva y significativa entre la infrava-
loracién y el grado de implicacién de la familia en el negocio, de
modo que el rendimiento inicial medio de las empresas con una
implicaciéon familiar fuerte es del 10,12% y el de las empresas con
implicacion familiar débil es del 6,34%.

Este trabajo pretende ser una aportacién a lainvestigacién sobre
la EF a través del estudio de las posibles diferencias en la anomalia
a corto plazo observada en el mercado bursatil tras la valoracién de
una OPI entre las EF y las ENF. Con base en las teorias que tratan
de explicar la infravaloracién de una oferta como un mecanismo
para preservar el control de la empresa en manos de los anti-
guos propietarios, en concreto la Hipétesis de Supervision Reducida
(Brennan y Franks, 1997), cabria esperar que las EF infravalorasen
sus OPI en mayor medida que las ENF. Es decir, las EF, debido a
que tienen mas beneficios privados del control, a que desean pasar
la empresa a futuras generaciones y a que tienen una conciencia

de supervivencia de la empresa a largo plazo, tratan de atrincherar
el control de sus negocios en mayor medida y mitigar la supervi-
sién de un outsider. Por esta razén, cuando deciden salir a bolsa,
por medio de la infravaloracién de su oferta pretenden conseguir
una dispersion de propiedad mayor entre los nuevos inversores, de
modo que se evite que entre un inversor externo con un paquete
significativo que pueda limitar las actuaciones de los antiguos pro-
pietarios miembros de la familia. Sin embargo, por otro lado, la
literatura que explica la infravaloracién de las OPI con base a argu-
mentos de propiedad y control (Biais, Bossaerts y Rochet, 2002;
Hill, 2006; Wilson, 2006, y Ljungqvist y Wilhelm, 2003) revela que
los conflictos de agencia entre accionistas, propietarios y agentes
especialistas que intervienen en la oferta, los cuales son debidos a
la separacién de la propiedad y el control, son también un impor-
tante factor de explicacion de la infravaloracién de la OPI, de modo
que en la EF, en la medida en que no suele haber separacién entre
la propiedad y el control —y, por tanto, son los mismos propieta-
rios miembros de la familia los que toman las decisiones—, dado
que la infravaloracién les perjudica, tienen fuertes incentivos para
negociar con los agentes especialistas que intervienen en la oferta
la fijacién de un precio adecuado de la oferta y, en este sentido,
se esperaria menor infravaloracién en las OPI de las EF que en las
de las ENF. Asimismo, sobre la base de las teorias que justifican la
infravaloracién debido a la existencia de asimetrias informativas
entre la empresa emisora y los inversores, si la naturaleza familiar
de una empresa es percibida como una sefial de buena performance
o valor de la empresa emisora, cabria esperar una menor necesidad
de infravaloracién de las OPI de las EF respecto de las ENF.

Muestra y metodologia

De las 68 de salidas a bolsa en el SIBE a través de una OPI a lo
largo del periodo 1994-2012 hemos excluido las salidas a bolsa de
entidades financieras y las realizadas en el proceso de privatizacién
de empresas publicas, ya que las motivaciones subyacentes para
la realizacién de la oferta difieren respecto de las que tienen las
empresas privadas. En definitiva, la muestra objeto de estudio se
compone de 59 salidas a cotizacién.

Los datos sobre las OPI se han obtenido a partir de los folletos de
emision elaborados por las empresas para cumplir con los requeri-
mientos que les exige una oferta ptblica y disponibles a través de la
web de la Comision Nacional del Mercado de Valores para las ofer-
tas realizadas a partir de la segunda mitad de 19983, Asimismo, se
han consultado los hechos relevantes relacionados con tales ofer-
tas. Los datos contables y financieros proceden de la base de datos
SABI y los datos bursatiles fueron adquiridos a Bolsas y Mercados
Espafioles S.A.

Para el propésito de nuestro estudio, hemos descompuesto la
muestra total en dos grupos en funcién de la naturaleza familiar
o no de la empresa. En este sentido, hemos seguido dos criterios
para caracterizar una empresa como familiar. Un primer criterio,
que podemos considerar laxo o débil, utilizado por Galve y Salas
(2011), en funcién del cual consideramos una empresa como fami-
liar cuando la suma de las participaciones (directas o indirectas) en
el capital social de la empresa en manos de una o varias familias'*
es superior a la suma correspondiente a las participaciones del
resto de accionistas significativos. Como resultado de aplicar este
criterio, de nuestra muestra de 59 OPI, 32 son calificadas como EF
y 27 como ENF. De acuerdo con el segundo criterio, que podemos
considerar estricto o fuerte, una empresa es definida como familiar

13 No hemos podido disponer de los folletos de emisi6n de las OPI realizadas desde
1994 a la primera mitad de 1998, de modo que para algunas variables, al no disponer
de datos, la muestra ha quedado reducida a 44 empresas.

14 Galve y Salas (2011) solo se refieren a un grupo familiar.
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Tabla 1
Distribucién anual de la muestra de las salidas a bolsa a través de una OPI en funcién de la naturaleza familiar (EF) o no familiar (ENF) de la empresa
Afo 94 95 96 97 98 99 00 01 04 05 06 07 10 Total
Muestra completa 3 1 4 5 8 9 4 1 3 1 9 10 1 59
Criterio débil
EF 1 4 3 6 3 1 1 5 6 32
ENF 2 1 0 2 2 6 3 0 1 1 4 4 1 27
Criterio fuerte
EF 1 1 1 4 3 1 1 5 5 24
ENF 2 1 3 4 4 6 3 0 1 1 4 5 1 35

Fuente: Elaboracién propia.

si los miembros de una o varias familias poseen una participacién
en la propiedad y en los derechos de control de la misma de al
menos el 50%, lo cual descompone la muestra en 24 OPI de EF y
35 OPI de ENF. Como puede observarse, tanto en un caso como en
el otro se requiere que la familia ejerza un control importante sobre
la empresa. Ademas, aunque no se ha exigido como requisito, todas
las empresas de la muestra consideradas familiares, por uno u otro
criterio, tienen miembros de la familia en puestos del consejo de
administracién y/o de la alta direccién.

Cabe sefialar que la Comisién Europea, en su interés creciente
por la EF cre6 en el afio 2007 un grupo de expertos con el fin de
promover el conocimiento sobre la EF y determinar las politicas
de ayuda mas adecuadas. El resultado fue la presentacién en el
afo 2008 del informe titulado Overview of Family Business Relevant
Issues, que contribuyé al abandono por parte de la Comisién Euro-
peade la consideracién de la EF como término analogo al de PYME!>
y proporciond una definicion oficial de EF con el fin de clarificar la
identificacién de la misma a los efectos de la realizacién de politicas
ptblicas de apoyo'€. Asi, la Asamblea General del Grupo Europeo de
Empresas Familiares (GEEF), celebrada el dia 27 de marzo de 2008,
consensuod el siguiente concepto de EF: una empresa es familiar,
con independencia de su tamafio, cuando:

1. La mayoria de los derechos de control estan en manos de la(s)
persona(s) natural(es) que fundaron laempresa, o en posesién de
persona(s) que adquirieron el capital de la misma o en posesién
de sus conyugues, hijo(s) o herederos directos.

2. Esamayoria de los derechos de control puede ser derechos direc-
tos o indirectos.

3. Como minimo un representante de la familia esta formalmente
involucrado en el gobierno de la empresa.

4. Las empresas cotizadas cumplen los requisitos de ser familiares
cuando la(s) persona(s) que crearon o adquirieron la empresa,
sus familias o sus descendientes poseen un 25% de los derechos
de decision correspondientes al conjunto del capital social'”.

Por lo tanto, las empresas de nuestra muestra definidas como
familiares segtn el segundo criterio, dado que ademas poseen al
menos un miembro de la familia en algtn alto cargo del gobierno

15 Como destaca Litz (1995), la empresa familiar ha sido con frecuencia asimi-
lada con empresa pequefia, y sin embargo algunas de las empresas mas grandes del
mundo son controladas por familias.

16 yéase el articulo de Alberto Gimeno «La Comisién Europea descubre a Empresa
Familiar», disponible en: http://www.laempresafamiliar.com/networking/fondo-
editorial/1479/la-comision-europea-descubre-a-empresa-familiar [consultado Ene
2013].

17 Respecto a este punto, la Asamblea aclara que las empresas cotizadas se carac-
terizan por una estructura de propiedad dispersa, de modo que con frecuencia el
principal(es) accionista(s) posee menos del 50% de los derechos de voto, pero aun
asi puede ejercer influencia decisiva sobre aspectos fundamentales de gobierno cor-
porativo. Por ello, en este punto se refiere a empresas en las que la familia no cuenta
con la mayoria de los votos pero que, a través de su participacién accionarial, puede
ejercer influencia decisiva.

de la empresa, responden asimismo a esta definicién oficial de EF
que propone la Comisién Europea.

En la tabla 1 se refleja la evolucién anual de la muestra de OPI
utilizada en este trabajo, asi como su descomposicién anual segiin
su caracter familiar o no.

Como puede observarse, la actividad de las OPI en Espafia ha
variado a lo largo del tiempo. Asimismo, destaca la presencia de las
EF en las operaciones de OPI, al contrario de lo que se podria esperar
dadalareticencia a la pérdida del control familiar, por cualquiera de
los dos criterios utilizados. Al igual que en otros mercados, en nues-
tro mercado es posible detectar la existencia de oleadas de salidas
a bolsa. Asi, se aprecia una primera oleada en los afios 1998 y 1999
y una segunda en los afios 2006 y 2007. La primera se engloba en la
segunda de las cuatro etapas que distinguen Garcia et al. (2010) en
el desarrollo del mercado de OPI en Espafia. Esta fase se caracterizd
por el proceso de convergencia de Espafia para entrar en la zona
euro, la caida de los tipos de interés, el crecimiento econémico y un
entorno internacional marcado por el auge de los valores ligados a
Internet, que junto con los procesos de privatizacién de empresas
publicas impulsé la actividad de la bolsa espafiola, dirigida especial-
mente al ahorro familiar, convirtiéndose en un fenémeno social. La
segunda oleada coincide con el final de la tercera etapa sefialada por
tales autores, en la que tras un proceso de recuperacion, la revalori-
zacion de los precios, el encarecimiento de la financiacién a través
de la renta fija y las mayores facilidades administrativas que per-
mite la regulacién condujeron a un repunte de la actividad en la
bolsa espafiola.

Ritter (2003) seflala que las amplias fluctuaciones en el nimero
yvalor de las OPI de unos periodos a otros sugieren que el momento
del mercado es relativamente mas importante en la determinacién
sobre cuando una empresa decide salir a bolsa que las considera-
ciones sobre la etapa de su ciclo de vida en la que se encuentra,
modelizadas por Chemmanur y Fulghieri (1999).

En la tabla 2 se describe la muestra total, asi como las submues-
tras familiar y no familiar, en funcién de las caracteristicas de las
empresas que las componen. Se observa que por término medio
las empresas, tanto EF como ENF, que inician su cotizacién en bolsa
através de una OPI en el mercado espafiol tienen en torno a 20 afios
respecto del afio de su fundacién, de modo que no se trata de empre-
sas demasiado jovenes, tal como sucede en los mercados de Europa
Continental y a diferencia de los mercados anglosajones. No hay
diferencias significativas en la edad media (mediana) en que las
EF y las ENF deciden iniciar su cotizacién en bolsa, por ninguno
de los dos criterios considerados. El tamafio medio del activo es
cercano a mil millones de euros, pero difiere de forma importante
cuando se comparan las EF y las ENF, de modo que, segin el crite-
rio débil, las ENF, con un activo medio en torno a 1.500 millones,
triplican el activo medio de las EF, si bien tales diferencias no son
significativas. Considerando el criterio fuerte, el tamafio medio del
activo de la EF es la mitad del de lIa ENF, aunque tal diferencia tam-
poco es significativa. El nimero medio de empleados se sitia sobre
2.400 empleados y es similar en ambos grupos de empresas. La
rentabilidad econémica media se halla en el 9,62%, y la rentabi-
lidad financiera media, en el 19,47%, pero de nuevo se observan
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Tabla 3

Caracteristicas en valores medios (mediana) de las ofertas de la muestra y resultados de los contrastes de igualdad de medias y de medianas

Criterio fuerte

Criterio débil

ENF

EF

ENF

EE

Muestra completa

Panel A: Tipo de OPI

2(8%)
13 (52%)

10 (40%)

3(15,79%)
7 (36,84%)
9 (47,37%)

19

3(13,64%)
10 (45,45%)

2(9,09%)
10 (45,45%)
10 (45,45%)

22

5(11,36%)

20 (45,45%)
19 (43,18%)

44

Primarias (OPS)

Secundarias (OPV)

OPV y OPS

9(40,91%)

22

25

Panel B: Venta de acciones
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123.502.914 (27.262.500) 42.757.111 (21.284.962) 109.367.591 (24.454.719)

37.705.036¢ (17.791.145)¢

80.603.975 (24.392.355)

N.° de acciones emitidas

% Acciones antiguas
% Acciones nuevas

68,23% (80,48%) 72,93% (83,95%) 70,46% (88,68%)
27,07% (16,05%)

74,83% (86,90%)
25,17% (13,10%)

71,53% (86,31%)
28,47% (13,69%)

29,54% (11,32%)

31,77% (19,52%)

25

19

22

22

44

Panel C: Asignacion de acciones

19,23% (17,86%)

18,03% (14,53%)
0,33% (0,00%)
83,42% (69,57%)

21,26% (19,93%)

16,16% (13,04%)

0,32% (0,00%)

18,71% (17,63%)

Minoristas

0,44% (0,00%)
70,21% (71,45%)

8,26% (9,09%)

0,46% (0,00%)
67,79% (69,78%)

0,39% (0,00%)
75,92% (70,00%)

Empleados

84,04% (71,96%)

Instituciones
Green Shoe

8,38% (9,09%) 8,56% (9,09%)

8,40% (9,12%)

8,39% (9,09%)

25

19

22

22

44

Panel A: distribucién de la muestra segtn el tipo de OPI. Panel B: valores medios (mediana) del nimero de acciones emitidas y de los porcentajes que representan las acciones nuevas y las acciones antiguas y resultados de los

contrastes de igualdad de medias y de medianas. Panel C: porcentajes medios (mediana) de asignacién de las acciones de la OPI entre distintos grupos de inversores y resultados de los contrastes de igualdad de medias y de

medianas.

abc denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto a la primera medida, no solo hemos calculado el rendi-
miento inicial —esto es, la diferencia porcentual entre el precio de
cierre del primer dia de negociacién y el precio de la oferta—, sino
también hemos considerado diferentes periodos con el fin de tener
en cuenta la posible demora en la percepcién de la infravaloracién
por parte del mercado y las posibles actuaciones de estabilizacién
del precio durante los primeros dias de negociacién por parte de
las entidades coordinadoras de la oferta. En este sentido, hemos
empleado dos alternativas para la estimacién del rendimiento
asociado a los periodos de 10, 20 y 30 dias (en general, T dias) pos-
teriores a la salida a bolsa, a saber: la adicién y la composicién de
los rendimientos diarios. En este segundo caso, al componer los
rendimientos se obtiene el rendimiento correspondiente al hori-
zonte temporal que se desea estudiar. Los rendimientos calculados
de esta forma se corresponderian con una estrategia consistente
en comprar y mantener durante dicho horizonte, denominando-
se en terminologia anglosajona como buy-and-hold returns (BHR).
De este modo, el rendimiento de la empresa i durante un horizonte
de T dias se calcularia como se recoge en la expresién (1).

S+T
BHR; = | [J(1 +Ro)| -1 (1)

t=s

donde s es el dia natural (de calendario) de la salida a bolsa y R;; es
el rendimiento de la empresa i en el dia t'8.

Por otro lado, hemos estimado la infravaloracién tanto calcu-
lando los rendimientos sin ajustar (rendimientos brutos) como
corrigiéndolos mediante diferentes ajustes. En concreto, hemos
ajustado los rendimientos de las empresas que realizan una OPI
mediante el rendimiento del mercado (RIAM), utilizando para ello
el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), el rendimiento de
una empresa de control emparejada de acuerdo con la caracteris-
tica tamafio (RIAT)'® y el rendimiento de una empresa de control
seleccionada de acuerdo con las caracteristicas tamafo y book to
market (RIATB)2°.

Considerando los anteriores ajustes, calculamos el rendimiento
anormal acumulado en el horizonte T correspondiente a la mues-
tra (CAR;) acumulando el rendimiento anormal medio en seccién
cruzada en cada dia t tras el suceso (AR;), tal y como se muestra en

3).

T
CAR: = > AR, 3)
t=1

donde el rendimiento anormal medio en seccién cruzada (AR;) se
calcula como se muestra en la expresion (4).

N
ARc = w;-ARq (4)
i=1

siendo AR;; es el rendimiento anormal de la empresa muestral i
en el dia t posterior a la OPI, calculado como la diferencia entre
el rendimiento de la empresa muestral y el rendimiento esperado

8 En todos los célculos el rendimiento correspondiente al primer dia de negocia-
cién se ha calculado como la variacién en tanto por uno del precio de cierre respecto
del precio de la oferta.

19 Se selecciona aquella empresa del SIBE que presenta un valor de mercado mas
préximo al valor de mercado de laempresa de la muestra al final de junio o diciembre
(el mas préximo) posterior a la fecha de la OPI.

20 para seleccionar la empresa de control primero se identifican todas las empre-
sas que, no habiendo experimentado el suceso estudiado en los 30 dias anteriores,
tengan un valor de mercado al final de junio o diciembre posterior a la fecha de la
OPI (el mas préximo) comprendido entre el 70 y el 130% del valor de mercado de
la empresa de la muestra con la que se va a emparejar. De este conjunto de empre-
sas se selecciona aquella cuyo cociente book-to-market sea el mas préximo al de la
empresa de la muestra.
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correspondiente a una determinada referencia, y w; es el peso asig-
nado a la empresa i2!.

Por lo que respecta a los rendimientos compuestos, a partir del
calculo de los BHR para las empresas de la muestra y de las referen-
cias seleccionadas frente a las que se comparan los rendimientos
de las mismas, se obtiene el rendimiento anormal (BHAR;; ) sustra-
yendo al rendimiento compuesto de la empresa de la muestra el
rendimiento compuesto del control correspondiente, tal y como se
indica en la expresion (5).

BHAR;; = BHR;; — BHRconTROL, (5)

La hipétesis nula a contrastar consiste en que el rendimiento
bruto/ajustado acumulado/compuesto medio en seccién cruzada
sea igual a cero para la muestra de N empresas en el horizonte t,
siendo la hipétesis alternativa que dicha media sea distinta de cero.
Para ello empleamos una prueba paramétrica basada en el estadis-
tico t convencional. Dado el reducido tamaiio de las muestras, y con
el fin de robustecer nuestros resultados, empleamos la metodologia
bootstrap (Efron, 1982) mediante la cual se genera la distribucién
empirica de los rendimientos bajo la hipétesis nula, relajando asi
las hipétesis de normalidad, estacionalidad e independencia tem-
poral de las observaciones?2. Ademais, calculamos la mediana de los
rendimientos estimados para el primer dia de negociacién y con-
trastamos si esta es igual a cero mediante el contraste de rangos
de signos de Wilcoxon. Por otra parte, y con el fin de contrastar
si existe un diferente comportamiento entre la muestra de EF y la
muestra de ENF, empleamos el contraste paramétrico y bootstrap
de la t con varianzas desiguales y para el contraste de diferencia de
medianas el de Kruskal-Wallis?3.

Resultados

La tabla 4 recoge la infravaloracién de las OPI considerando el
primer dia de negociacién, calculada por medio de las dos medidas,
rendimiento inicial en términos brutos y con diferentes ajustes y
«dinero dejado sobre la mesa», para la muestra completa y distin-
guiendo entre el grupo de empresas de naturaleza familiar y de
naturaleza no familiar, tanto con el criterio débil como con el crite-
rio fuerte. Asimismo, se presentan los resultados de los contrastes
de medias y de medianas igual a cero, de igualdad de medias y de
medianas y de la metodologia bootstrap. Por su parte, las tablas 5y
6 reflejan la infravaloracién estimada como rendimientos medios
en el mercado bursatil tras la OPI, brutos y ajustados, considerando
distintos intervalos temporales y utilizando las dos metodologias
anteriormente comentadas, esto es, acumulacién y composicién de
rendimientos, para la muestra completa y en funcién de la natura-
leza familiar o no de las empresas segtn el criterio débil (tabla 5) y
segln el criterio fuerte (tabla 6).

Como puede observarse, para la muestra total se constata una
clara infravaloracién tanto en media como en mediana con inde-
pendencia de la medida utilizaday el horizonte temporal empleado.
En concreto, obtenemos rendimientos brutos y ajustados positivos
y estadisticamente significativos, tanto con el contraste paramé-
trico como con el método bootstrap, que en media oscilan entre el
15 y el 20% para periodos de diferente amplitud. Estos resultados
son consistentes con la evidencia internacional y nacional previa.

21 En todas las estimaciones empleamos rendimientos equiponderados.

22 En concreto, hemos seguido un procedimiento andlogo a Wehrens, Putter y
Buydens (2000).

23 En el caso de los rendimientos calculados para los periodos de 10, 20 y 30 dias
tras la OPI no empleamos el contraste de medianas ya que en la literatura no se
recomienda el empleo de este tipo de contrastes no paramétricos para rendimientos
acumulados y compuestos, dado que la correcta especificacion de estos métodos no
ha sido ampliamente analizada (Barbery Lyon, 1997,y Kothariy Warner, 1997, entre
otros).

En concreto, como ya seflalamos, en Espaia, Alvarez y Fernandez
(2003) encuentran que las OPI llevadas a cabo en el periodo 1985-
1997 experimentaron una infravaloracién significativa media del
13,11%, en tanto que Farinds et al. (2007) obtienen una infravalo-
raciéon media significativa del 31,6% en las OPI llevadas a cabo en el
periodo 1990-2001.

Asimismo, se destaca una distancia importante entre la media 'y
la mediana de las diferentes rentabilidades calculadas. Ello es con-
secuencia de la existencia de valores extremos por la derecha que
sesgan la media al alza. En este sentido, se comprueba que para el
rendimiento del primer dia en todas las variables calculadas el valor
medio es aproximadamente del 15%, mientras que la mediana esta
en torno al 5,7%.

Cuando descomponemos la muestra en EF y ENF, tanto con el
criterio débil como con el fuerte y empleando los diferentes con-
trastes y el método bootstrap, también obtenemos rendimientos
brutosy ajustados positivos y significativos, en mediay en mediana,
tanto en el primer dia de negociacién como considerando periodos
mas amplios tras la OPI. Cuando medimos la infravaloracién a tra-
vés del «dinero dejado sobre la mesa», también obtenemos que es
significativa, salvo en media para el grupo de ENF.

En relacién con la posible diferente infravaloracién de las OPI
de las EF respecto de las OPI de las ENF, los resultados ponen de
manifiesto que las EF infravaloran (en media) sus emisiones sig-
nificativamente menos que las ENF. Este resultado solo se obtiene
cuando empleamos el criterio fuerte para descomponer la mues-
tra y utilizamos la metodologia bootstrap, y es consistente con la
evidencia encontrada por Mroczkowski y Tanewski (2005) en las
OPI llevadas a cabo en el Australian Stock Exchange en el periodo
1988-1999 y por Hearn (2011) en las OPI realizadas en el
periodo 2000-2009 en la regién del norte de Africa.

Por otra parte, la literatura sobre las OPI revela que se producen
periodos o ciclos tanto en lo que se refiere al volumen de nuevas
emisiones en el mercado como en lo que se refiere a la magnitud
de la infravaloracién de las OPI a lo largo del tiempo. Asi, se dis-
tinguen periodos caracterizados por oleadas o elevada actividad de
OPI en el mercado y otros en los que el nimero de nuevas emisio-
nes es reducido. Asimismo, se observan ciclos en los que las OPI
presentan infravaloraciones elevadas y otros en los que las OPI van
acompaiadas de descuentos menos sustanciales en los precios de
las ofertas, de modo que Ibbotson y Jaffe (1975) definen tales perio-
dos como hot issue market y cold issue market, respectivamente®*.

En este sentido, una vez hemos constatado la existencia de una
infravaloracién media significativa en las OPI de empresas priva-
das no financieras realizadas en el mercado espafiol en el periodo
1994-2012, con independencia de la naturaleza familiar o no de la
propiedad, cabe preguntarnos si tanto dicha infravaloracién como
el nivel de actividad de tales OPI han experimentado fluctuaciones
alo largo del horizonte estudiado. Con tal fin, en la figura 1 mostra-
mos, a modo descriptivo, la evolucién en la infravaloracién media
anual producida en las OPI objeto de nuestro estudio en funcién del
afio en que se producen, asi como el niimero de OPI llevadas a cabo
en cada uno de los afios del periodo considerado. La figura 1 con-
firma la existencia de ciclos tanto en el volumen de OPI como en los
rendimientos iniciales medios ajustados por el mercado de las OPI.
En todos los afios del periodo de estudio se observan rendimientos
iniciales medios ajustados por el mercado positivos y, por tanto,
un coste de oportunidad positivo en forma de recursos financieros
dejados de obtener por parte de la empresa emisora. No obstante,
tales rentabilidades medias iniciales positivas son desiguales a lo

24 Sin embargo, en la literatura se observa una tendencia a denominar como hot
market a periodos en los que tiene lugar un nimero elevado de OPI y se producen
fuertes infravaloraciones de las mismas, y como cold market a periodos en los que
hay poca actividad de OPl y experimentan poca infravaloracién.
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Tabla 4

Infravaloracién media (mediana), considerando el primer dia de negociacién, de las OPI en el mercado espafiol en funcién de la naturaleza familiar (EF) o no (ENF) de las

empresas segn el criterio débil y fuerte

Muestra completa EE ENF Diferencia (EF-ENF)

Panel A: Clasificacion segtin el criterio débil

Rendimiento bruto 15,132 (5,78)? 13,832 (6,80)° ""16,67¢ (4,97) -2,84(1,83)

Rendimiento 15,197 (5,29)? 13,822 (6,49) ""16,81% (4,75) -2,99(1,74)

ajustado por

mercado (RIAM)

Rendimiento 15,092 (5,78) 13,942 (6,56)° 16,46 (3,92)2 -2,52(2,64)

ajustado por tamaiio

(RIAT)

Rendimiento 15,112 (5,78)? 14,042 (6,93) ""16,48¢ (4,97) -2,45 (1,96)

ajustado por tamafo
y book-to-market
(RIATB)

Dinero dejado sobre
la mesa

N 59 32

"49.269.120P (6.813.260)

Panel B: Clasificacion segtin el criterio fuerte
Rendimiento bruto 15,132 (5,78)2
Rendimiento ""15,192 (5,29)2
ajustado por
mercado (RIAM)
Rendimiento
ajustado por tamafio
(RIAT)

Rendimiento
ajustado por tamafio
y book-to-market
(RIATB)

Dinero dejado sobre
la mesa

N 59 24

wxs

ok s

15,09? (5,78)2

15,112 (5,78)2

ok wxs

49.269.120" (6.813.260)

""28.362.205" (7.145.184)2

10,107 (5,14)*
9,972 (5,15)2

10,102 (5,22)

10,162 (5,63)

31.387.775° (7.145.184)*

"74.047.684 (4.357.161) -45.,685.479 2.788.023

27

18,582 (5,78)?
18,62 (5,44)*

*-8,48 (-0,64)
*-8,73 (-0,29)

pee

e

18,522 (5,78)? *-8,42 (-0,56)

18,512 (5,78)? *-8,24 (-0,15)

pee

61.530.613 (4.357.161)* -30.142.838 (2.788.023)
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abc denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

" denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.
En el panel A (criterio débil) consideramos una empresa como familiar cuando la suma de las participaciones (directas o indirectas) en el capital social de la empresa en manos
de una o varias familias es superior a la suma correspondiente a las participaciones del resto de accionistas significativos. En el panel B (criterio fuerte) consideramos una
empresa como familiar cuando los miembros de una o varias familias poseen una participacién en la propiedad y en los derechos de control de la misma de al menos el 50%.
La tabla recoge el rendimiento inicial de las OPI realizadas por empresas privadas en el SIBE desde 1994 hasta 2012, calculado como la variacién relativa del precio de cierre
del primer dia de negociacion respecto del precio medio de la oferta (rendimiento bruto). También se presenta este rendimiento ajustado por el rendimiento del mercado
(RIAM), ajustado por el rendimiento de una empresa de similar tamafo (RIAT) y ajustado por el rendimiento de una empresa de similar tamafio y ratio book-to-market (RIATB).
Todos los rendimientos estan expresados en porcentaje. Ademas, se muestra el «dinero dejado sobre la mesa» expresado en euros de 1993, utilizando el deflactor del PIB.
Esta variable se ha calculado como el niimero de acciones emitidas por la diferencia entre el primer precio de cierre y el precio medio de la oferta. Para el contraste de la
hipétesis nula de rendimiento/dinero dejado sobre la mesa medio igual a cero se ha empleado el contraste paramétrico y bootstrap de la t convencional, y para el contraste
de la hipétesis nula de mediana del rendimiento/dinero dejado sobre la mesa el contraste no paramétrico del rango de signos de Wilcoxon. Para contrastar si la diferencia
de medias entre la muestra de empresas familiares y no familiares es significativa se emplea el contraste paramétrico y bootstrap de la t con varianzas desiguales y para el

contraste de diferencia de medianas el de Kruskal-Wallis.
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 1. Infravaloracion media medida por RIAM de las OPI en el mercado espaiiol
en funcién del afio y nimero de OPI a lo largo del periodo 1994-2012.
Fuente: elaboracién propia.

largo de los afios, de modo que hay periodos hot issue market, como
el afio 1997, con un RIAM medio cercano al 36%, o el afio 1999,
con un RIAM medio de casi el 32%, y periodos cold issue market,
como el afio 1994, con un RIAM medio de algo mas del 2%, o los

afios 1995 y 2006, con un RIAM medio de alrededor del 4,5%. Asi-
mismo, el nivel de actividad de las OPI de empresas privadas no
financieras en el mercado espaiol ha variado a lo largo del periodo
de estudio 1994-2012, en el que ha habido afios de nula actividad
(2002, 2003, 2008, 2009, 2011 y 2012) 0 muy escasa, con una Gnica
emisién (1995, 2001, 2005 y 2010), y otros con un mayor volumen,
como los aflos 1998 y 1999, con 8 y 9 emisiones, respectivamente,
que representan el 28,81% del total de salidas a bolsa en el hori-
zonte considerado, y los afios 2006 y 2007, con 9 y 10 emisiones,
respectivamente, esto es, el 32,20% del total de OPI.

Cuando descomponemos la muestra en funcién de la naturaleza
familiar o no de laempresa segtn el criterio débil, también observa-
mos ciclos tanto en cuanto al volumen de OPI como en cuanto a los
niveles de infravaloracién de las mismas. En este sentido, la figura 2
muestra diferentes periodos de actividad de las OPI de EF y de los
rendimientos iniciales medios en sus OPI a lo largo del horizonte
objeto de estudio. Como sucede con la muestra completa, se pro-
ducen rendimientos iniciales medios ajustados por el rendimiento
del mercado positivos en las OPI de las EF en todos los afios a excep-
cién del afio 2004, en el que se produce un RIAM medio negativo del
0,43%. No obstante, también se observan hot issue markets, como el
afio 1997, en el que el RIAM medio fue de casi el 50%, y cold issue
markets, como el afio 1994, con un RIAM medio de poco mas del
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Infravaloracién media para distintos intervalos temporales de las OPI en el mercado espaiiol en funcién de la naturaleza familiar o no de las empresas segtn el criterio débil

Rendimientos acumulados

Rendimientos compuestos

Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF) Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF)
N 59 32 27 59 32 27
Panel A: Rendimiento bruto
10 dias ""13,60° 12,042 7'1544°  -3,40 "'13,28? 11,812 715,03 -3.22
20 dias ""16,052 13,44 7'19,14°  -5,70 17,952 14,44* 22,11 -7,68
30 dias ""16,60° "13,93* 19,76 -583 7"20,95? “15,56*  727,35¢ -11,79
Panel B: Rendimiento ajustado por mercado (RIAM)
10 dias 13,462 11,837 "1539¢  -3,56 13,012 11,650 '1461¢ -2,96
20 dias ""16,50° "13,63* 19,90 -6,27 18,182 14,18 7722,93¢ -875
30 dias 17,332 13,400 "'21,98" -8,58 "'20,362 14,072 7'27,82¢  -13,75
Panel C: Rendimiento ajustado por tamaiio (RIAT)
10 dias ""13,632 11,252 7'16,45¢  -5,220 “"13,10° “"10,80*° 15,82°  -5,02
20 dias 17,04 13,632 "'21,08® -7,45 ""18,65? 13,952 "'24,23>  -10,28
30 dias 16,442 10,910 ""22,99° "-12,08 19,51 11,270 7"2927¢  "-18,00
Panel D: Rendimiento ajustado por tamaiio y book-to-market (RIATB)
10 dias 12,542 “11,368  "13,93¢  -2,57 12,062 “11,012  713,31¢ -2.29
20 dias ""16,832 ""14,152  7'20,01¢  -5,86 ""18,522 14,532 "2325¢  -8,71
30 dias 17,462 "13,36° 22,31® -895 7"20,60? ""13,94* 728,48 -14,54

a.b. ¢ denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente.

denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.

En cada uno de los paneles se presenta el rendimiento medio acumulado y compuesto para cada una de las muestras en un periodo de 10, 20 y 30 dias posteriores a la salida
a bolsa empleando para ello el criterio débil de seleccién. Para el resto de caracteristicas véase la tabla 4.

Fuente: Elaboracién propia.

1%. La mayor actividad de OPI de EF se produce en los afios 1998,
con 6 emisiones, y en los afios 2006 y 2007, con 5 y 6 emisiones,
respectivamente. Sin embargo, en los afios 1995, 2005 y 2010 no
se llevé a cabo ninguna OPI de EF, y en los afios 1994, 2000 y 2001
solo se produjo una emision.

La figura 3 refleja la evolucién en el volumen de OPI de ENFy en
la magnitud de los rendimientos medios iniciales de las mismas a
lo largo del periodo estudiado. Las OPI de las ENF muestran rendi-
mientos iniciales medios ajustados por el rendimiento del mercado
positivos en todos los afios excepto en el afio 2007, en el que se
produce un RIAM medio negativo del 1,11%. A diferencia de lo que
sucede con las OPI de las EF, el periodo hot issue market es el afio
1999, en el que el RIAM medio es casi del 44%. Sin embargo, al igual
que en las EF, el afilo 1994 representa un periodo cold issue market,

Tabla 6

con un RIAM medio algo inferior al 3%. El mayor volumen de OPI
de ENF se da en el afio 1999, con 6 emisiones, mientras que en los
afnos 1996 y 2001 no hubo ninguna OPI de ENF, y en los aflos 1995,
2004, 2005 y 2010 tan solo una.

En la literatura sobre las OPI se ofrecen diferentes argumentos
como posible explicacién a la existencia de oleadas o fluctuacio-
nes en el nivel de actividad de OPI en los mercados. Lowry (2003)
encuentra que la demanda de capital por parte de las empresas y
el sentimiento del inversor influyen positivamente de forma signi-
ficativa, tanto a nivel econémico como estadistico, en el volumen
de OPI. Hay autores que apuntan que las innovaciones tecnolégicas
en la medida en que suponen mayores requerimientos de recur-
sos financieros provocan concentraciones de OPI (Stoughton, Wong
y Zechner, 2001; Benveniste, Busabay Wihelm, 2002; Maksimovicy

Infravaloracién media para distintos intervalos temporales de las OPI en el mercado espaiiol en funcién de la naturaleza familiar o no de las empresas segtn el criterio fuerte

Rendimientos acumulados

Rendimientos compuestos

Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF) Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF)
N 59 24 35 59 24 35
Panel A: Rendimiento bruto
10 dias ""13,60° "8,21¢ 17,300 "-9,09 13,282 823>  16,75P '-8,52
20 dias ""16,05° "8,12¢ 721,482 “-13,36 ""17,952 8,90  "24,16° "-15,26
30 dias ""16,60° '9,04¢ "'21,78> "-12,74 "'20,95° 10,71 ""27,98P -17,28
Panel B: Rendimiento ajustado por mercado (RIAM)
10 dias ""16,46° "'8,33> 16,98 '-8,65 13,012 "'8,38>  "16,18P -7,79
20 dias ""16,502 922b 721,492 12,27 18,182 948> ""24,15P "-14,66
30 dias 17,332 "10,41°>  ""22,07° '-11,66 ""20,36° “11,13>  "726,69° *-15,57
Panel C: Rendimiento ajustado por tamarfio (RIAT)
10 dias 13,632 '8,02> 717,48 '-9,46 "13,10° '8,04>  "16,57P '-8,53
20 dias 17,042 "9,12b 22,462 “-13,34 “"18,65? "9,23b ""25,120 "-15,89
30 dias ""16,442 "7,83¢ ""22,34b “-14,51 “19,51° "8,54b "'27,03> “-18,49
Panel D: Rendimiento ajustado por tamarfio y book-to-market (RIATB)
10 dias 12,542 ""8,08>  "15,60° -7,52 ""12,06° 8,15 7714,75P -6,60
20 dias ""16,832 79,28 "22,01° “-12,73 18,522 "9,46° 24,730 =157,
30 dias 17,462 "10,48>  ""22,242 -11,76 "'20,60° "11,24>  "27,01P *-15,77

2. b, ¢ denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

- " denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.

En cada uno de los paneles se presenta el rendimiento medio acumulado y compuesto para cada una de las muestras en un periodo de 10, 20 y 30 dias posteriores a la salida
a bolsa empleando para ello el criterio débil de seleccién. Para el resto de caracteristicas véase la tabla 4.
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 2. Infravaloracién media medida por RIAM de las OPI de empresas familia-
res (criterio débil) en el mercado espafiol en funcién del afio y nimero de OPI de
empresas familiares a lo largo del periodo 1994-2012.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 3. Infravaloracién media medida por RIAM de las OPI de empresas no fami-
liares (criterio débil) en el mercado espaiiol en funcién del afio y nimero de OPI de
empresas no familiares a lo largo del periodo 1994-2012.

Fuente: elaboracién propia.

Pichler, 2001). Otros investigadores tratan de explicar la dina-
mica de actividad de OPI en los mercados primarios en funcién de
lo que sucede en los mercados secundarios de capitales, en cuanto
a que ofrezcan condiciones favorables para que los emisores deci-
dan que es el momento de ejercer suopcion de salir a bolsa (Pastory
Veronesi, 2005) o que en ellos se produzcan anomalias o ineficien-
cias en la formacién del precio que permitan una sobrevaloracién
de las empresas que deciden iniciar su cotizacién en ese momento
(Rajan y Servaes, 1997, 2003; Lucas y McDonald, 1990; Lerner,
1994; Pagano et al., 1998; Lowry, 2003).

En cuanto a la dindmica del rendimiento inicial en el mercado
secundario tras una OPI, Ibbotson y Jaffe (1975) ya encontraron
evidencia de que existe una dependencia o correlacién serial signifi-
cativa entre el premio o rendimiento inicial anormalmente elevado
que da el mercado tras una nueva emisiéon en un mes dado y los pre-
mios o rendimientos iniciales anormalmente elevados que ha dado
el mercado tras nuevas emisiones en meses pasados, de modo que
concluyeron que tales rendimientos iniciales anormales pueden ser
predecibles. Este resultado es especialmente relevante, ya que con-
sideran que si el funcionamiento del mercado secundario es igual
de eficiente tras un periodo hot que tras un periodo cold y, por tanto,
en uno y en otro en un determinado periodo tras la oferta se llega-
ria al mismo precio del valor, dado que en un mercado hot la suma
de los premios que da el mercado es superior, entonces necesaria-
mente se tiene que partir de un precio de la oferta mas bajo, de
modo que seria 16gico pensar que los emisores estaran interesados
en llevar a cabo sus ofertas en periodos cold, que podrian anticipar

con base a datos pasados, ya que en ellos podrian fijar precios de
oferta mas elevados.

He (2007) ofrece una teoria que trata de explicar tanto las dina-
micas en el volumen de OPI como en la infravaloracién de las
mismas. Seflala que en un hot market la informacién que producen
los bancos de inversién hace posible para los inversores acep-
tar empresas que por su baja calidad hubieran quedado excluidas
de la posibilidad de salir a bolsa, contribuyendo de este modo a
un elevado volumen de OPI. Simultineamente dicha informacién
generada por los bancos de inversién mejora la calidad ex-post de
la empresa que sale a bolsa, lo que favorece que se incremente el
precio en el mercado secundario y, en consecuencia, que se pro-
duzcan elevados rendimientos iniciales tras las OPI. De este modo,
contrariamente a lo que esperaban Ibbotson y Jaffe (1975), explica
la sincronizacién entre una alta actividad de OPI y elevados ren-
dimientos iniciales posteriores en el mercado secundario para las
mismas.

Lowry y Schwert (2002), también en contra de lo esperado por
Ibbotson y Jaffe (1975), obtienen evidencia que apoya una relacién
con retardo entre el volumen de actividad de OPI y la infravalora-
cién de las mismas, de modo que hay una relacién positiva entre
los rendimientos medios iniciales que se producen en un periodo
tras las OPI y el volumen subsiguiente de OPI. Asimismo, indican
que ambos —Ilas altas infravaloraciones y el subsiguiente volumen
elevado de OPI— son conducidos por informacién positiva apren-
dida durante el periodo de registro de las OPI pero solo incorporada
parcialmente en el precio de la oferta. No obstante, sefialan que
aunque muchas empresas salen a bolsa siguiendo periodos de altos
rendimientos iniciales, esto no significa que ellas también seran
infravaloradas de forma importante. Es decir, encuentran que el
nivel de los rendimientos medios iniciales que se producen en
el tiempo en que una empresa inicia el proceso de salir a bolsa
no contiene informacién sobre la infravaloracién que puede sufrir
dicha empresa en su OPI.

En términos descriptivos, nuestros datos no parecen mostrar
ningdn tipo de relacién inversa o directa entre el nimero de OPI
llevadas a cabo en un afio y los rendimientos medios iniciales ajus-
tados por el mercado en ese mismo afio, ni para la muestra completa
(fig. 1) ni para las submuestras de EF (fig. 2) y de ENF (fig. 3). Asi, en
la figura 1 para la muestra completa se observa que si bien la mayor
infravaloracién media (32%) se produjo en las 9 OPI llevadas a cabo
en el afio 1999, época de importante actividad, sin embargo en el
afio 2006, que es un afio caracterizado también por un repunte de
actividad en la bolsa espafiola (9 OPI), la infravaloracién media se
sittio solo en el 4,5%. Del mismo modo, mientras que en el afio 2001
la Gnica OPI que se produjo tuvo una infravaloracién del 22,40%,
en el afio 1995, en el que también tuvo lugar solo una emisién, su
infravaloracion fue del 4,75%.

Con el fin de comprobar si estadisticamente se soporta esa no
relacién directa ni inversa entre la dindmica de actividad de OPI
en nuestro mercado y la evolucién en los niveles de infravalo-
racion a lo largo del tiempo que observamos a nivel descriptivo,
hemos utilizado dos metodologias. Por un lado, hemos realizado
una regresion lineal del niimero de OPI llevadas a cabo en cada
afio en funcién, en primer lugar, del rendimiento inicial medio
ajustado por el mercado en ese mismo afio y, en segundo lugar,
en funcién del rendimiento inicial medio ajustado por el mer-
cado en el afio anterior. Por otro lado, dado el escaso ndmero
de observaciones de que disponemos, hemos calculado la posible
correlacién no paramétrica (Spearman), en primer lugar, entre el
nimero de OPI y la infravaloracién media ajustada por el mer-
cado en cada afio y, en segundo lugar, entre el nGmero de OPI en
cada afo y la infravaloracion media ajustada por el mercado
en el afio anterior. Ambas metodologias las hemos aplicado tanto en
la muestra completa como en las submuestras familiar y no fami-
liar.
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Los resultados obtenidos tanto por medio de la técnica paramé-
trica como a través de la no paramétrica ponen de manifiesto que
en nuestro mercado, en el horizonte 1994-2012, no existe ninguna
correlacion significativa entre el volumen de actividad de OPI y los
niveles de infravaloracién, ni en el mismo tiempo ni considerando
un retardo. Tales resultados se mantienen tanto si trabajamos con
la muestra completa como si la descomponemos en los subgrupos
familiar y no familiar.

Conclusiones

Un fenémeno ampliamente documentado en la literatura es la
infravaloracién que sufren las empresas que salen a bolsa mediante
una Oferta Pablica Inicial (OPI). En este sentido, y dada la rele-
vancia y caracteristicas diferenciadoras que la EF posee, en este
trabajo estudiamos si el fenémeno de la infravaloracién también
esta asociado a las OPI realizadas por empresas de caracter fami-
liar en nuestro mercado en el periodo 1994-2012 y, de ser asi,
si este se diferencia del de las ENF. Hasta donde los autores cono-
cen, este es el primer trabajo en analizar esta cuestién en el mercado
espaiiol.

Por lo que respecta a las caracteristicas de las EF y ENF que han
realizado una OPI en el mercado de capitales espafiol en el periodo
analizado, se han caracterizado por tener una edad media de alre-
dedor de 20 afios y un endeudamiento medio en torno al 60%. El
volumen medio del activo es muy superior en las ENF respecto
de las EF. Sin embargo, las EF presentan una mayor rentabilidad
econdémica y financiera que las ENF.

Las OPI objeto de estudio, tanto de EF como de ENF, han estado
mas bien dirigidas a la realizacién de ganancias de capital por parte
de los propietarios iniciales, a la diversificacion del accionariado o a
la modificacién de la estructura de propiedad, que a la obtencién de
financiacion. El tamafio de las OPI de las EF ha sido bastante infe-
rior al de las OPI de las ENF. Se destaca el peso que, por término
medio, ha tenido el grupo de inversores institucionales (nacionales
y extranjeros) en cuanto a las acciones recibidas en las OPI, res-
pecto del grupo de inversores minoristas, siendo dicha importancia
superior en las OPI de las EF que en las OPI de las ENF.

Al igual que ha revelado la evidencia previa nacional e interna-
cional, para la muestra completa compuesta por 59 OPI realizadas
en el mercado espafiol hemos constatado una infravaloracién sig-
nificativa, en media y en mediana, con independencia de la medida
utilizada y el periodo considerado de realizacién de dicha infrava-
loracién (primer dia de negociacion, 10, 20 o 30 dias posteriores a
la salida a bolsa).

Cuando hemos descompuesto la muestra completa segin la
naturaleza familiar o no de la empresa, con base tanto en un criterio
mas estricto como en uno mas laxo para la consideracién de una
empresa como EF, de nuevo encontramos una infravaloracién sig-
nificativa, en media y en mediana, tanto para el grupo de EF como
para el grupo de ENF, con independencia de la medida utilizada y
el periodo considerado de realizacién de dicha infravaloracién.

En nuestro propésito de responder a si existen diferencias sig-
nificativas en la infravaloracién de las OPI entre las EF y las ENF,
nuestros resultados muestran que las EF (calificadas como tales
seglin el criterio mas estricto) presentan una infravaloracién sig-
nificativamente menor que las ENF. Este resultado estd en linea
con los resultados previos observados en el mercado australiano y
en el del norte de Africa.

Asi pues, la evidencia obtenida en este trabajo sugiere que las
posibles peculiaridades, ventajas e inconvenientes que pueda pre-
sentar la EF en su eficiencia y resultados, sobre la base de la Teoria
de la Agencia y la Teoria de Recursos y Capacidades, se traducen en
diferencias de valoracién respecto a la ENF cuando decide su salida
a bolsa a través de una OPI.

Finalmente, al igual que manifiesta la literatura sobre OPI en
otros mercados, también en el mercado espafiol observamos ciclos
tanto en la actividad de OPI como en el nivel de infravaloracién de
las mismas a lo largo de 1994-2012. No obstante, ni a nivel descrip-
tivo ni en términos estadisticos podemos constatar relacion alguna
entre el volumen de actividad de OPl y el nivel de infravaloracién de
las mismas ni en el mismo tiempo ni con retardo, ni para la muestra
completa ni en las submuestras familiar y no familiar.

A partir de estos importantes resultados, se abren dos lineas de
investigacion que abordaremos en futuros trabajos. Por un lado, el
estudio de si se verifican o no las diferentes teorias que se apuntan
en la literatura para explicar el fenémeno de la infravaloracién y,
por otro lado, el andlisis del comportamiento a largo plazo de los
rendimientos de las empresas tras su salida a bolsa.
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ABSTRACT

Starting from the construct absorptive capacity (ACAP), this paper adopts Zahra and George (2002) con-
ceptualization of absorptive capacity, which considers it as two subsets — potential absorptive capacity
(PACAP) and realized absorptive capacity (RACAP). Hence we have hypothesized a positive relationship
between PACAP and RACAP. We also hypothesized a positive relationship between relational learning
(RL) and RACAP. Finally we have assessed the moderating role of RL in the PACAP-RACAP link. Data were
collected from a sample of 110 firms belonging to the Spanish automotive components manufacturing
sector. Results from a variance-based structural equation-modeling tool show that RL moderates (rein-
forces) the influence of PACAP on RACAP. In addition this paper provides evidence about the important
role that RL plays as antecedent of RACAP.

© 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.
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El efecto moderador del aprendizaje relacional en el vinculo PACAP-RACAP. Un
estudio en el sector espaiiol de fabricantes de componentes para la automocion

RESUMEN

Partiendo del constructo capacidad de absorcién (ACAP), este trabajo adopta el concepto de capacidad
de absorcién propuesto por Zahra y George (2002), que lo conciben como un concepto compuesto por
dos - capacidad de absorcién potencial (PACAP) y capacidad de absorcion realizada (RACAP) - De ahi que
hayamos hipotetizado una relacién positiva entre PACAP y RACAP. Asimismo hemos hipotetizado una
relacién positiva entre el aprendizaje relacional (RL) y RACAP. Finalmente hemos analizado el rol mode-
rador del RL sobre el vinculo PACAP-RACAP. Los datos fueron obtenidos de una muestra de 110 empresas
pertenecientes al sector espaiiol de fabricantes de componentes para la automocién. Los resultados arro-
jados por una técnica de modelos de ecuaciones estructurales basados en la varianza muestran que el RL
modera (reforzando) la influencia de PACAP sobre RACAP. Ademas este estudio proporciona evidencia
empirica sobre el importante papel que desempeiia el RL como antecedente de RACAP.

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

Introduction

These knowledge-based or knowledge-intensive firms are gener-
ally characterized by their determined orientation or commitment

Within the context of the society of knowledge, there are plenty to innovation, and their support of learning and, when needed,
of companies that root their competitive advantage on knowledge. unlearning mechanisms. These firms usually rely on the use of

* Corresponding author.

E-mail address: alleal@uloyola.es (A.L. Leal-Rodriguez).

project teams in which innovation is a key survival capability.

The automotive components manufacturing sector (ACMS) is
composed by firms which suppose quite good examples of this kind
of knowledge-intensive companies. Moreover, this sector has been

1019-6838/$ - see front matter © 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espaiia, S.L. All rights reserved.
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one of the fastest growing ones in the last years in Spain. The firms
belonging to this sector tend to orientate their production to other
firms, principally largest automobile manufacturers (i.e., Renault,
Peugeot, Citroen, etc.) providing them with components and highly
customized products and services. Most firms in the ACMS sector
are SMEs, which in order to be innovative, need to acquire spe-
cialized knowledge as well as to foster cumulative learning. This
will allow them to be able to differentiate their outputs from their
competitors. These new skills and capabilities are necessary to gen-
erate new products, services or processes that could lead to the
achievement and sustainment of a competitive advantage.

Increasingly, the socio-economic situation in which organiza-
tions are involved is characterized by a greater complexity. The
business environment has become deeply globalized, and the daily
scenario that firms have to deal with is marked by dynamism and
diversity. This new scenario in which the excess of information
and uncertainty are proliferating, makes companies, as well as the
set of adjacent stakeholders, progressively more oriented to the
generation of a sustainable competitive advantage toward knowl-
edge management (KM) procedures.

This globalization of economy, markets and production pro-
cedures has led organizations to increase their awareness about
knowledge. Knowledge can be both internally generated within the
organization or externally obtained. The first method is tradition-
ally referred to as “knowledge creation” or “knowledge generation”.
On the other hand, the second method is named “knowledge
capture” or “knowledge absorption”. The knowledge creation com-
prises the firm’s internal development of insight, knowledge and
know-how. On the contrary, the knowledge absorption deals with
the identification and subsequent acquisition of external knowl-
edge by the organization. Once an organization has discovered a
specific piece of external knowledge which is interesting for its
own activity and goals, the next step deals with absorbing this
knowledge.

Identifying new external knowledge sources has become an
important strategic scope for plenty of firms. Accordingly with Lee
and Wu (2010, p. 118), “the ability to create and transfer knowledge
internally is one of the main competitive advantages of multina-
tional corporations”. In parallel to its acquisition, this knowledge
should be effectively shared and disseminated within the different
organization areas and departments. “As knowledge is created and
disseminated throughout the firm, it has the potential to contribute
to the firm’s value by enhancing its capability to respond to new and
unusual situations” (Leal-Rodriguez, Leal-Millan, Roldan-Salgueiro,
& Ortega-Gutiérrez, 2013). In this sense the organizations’ capa-
bility to absorb knowledge, namely, absorptive capacity (ACAP)
facilitates an effective acquisition and utilization of external as well
as internal knowledge, which will in turn positively influence the
firm’s innovative capability and its ability to adapt to the changing
environment and hence, remain competitive.

In this study we will adopt Zahra and George’s (2002) conceptu-
alization of absorptive capacity as a set of dynamic organizational
routines and processes by which firms acquire, assimilate, trans-
form, and exploit knowledge. According to these authors, ACAP is
composed by two subsets: potential absorptive capacity (PACAP)
and realized absorptive capacity (RACAP). The first one comprises
the acquisition and assimilation of knowledge. This is linked with
the effort expended in the identification and acquisition of new
external knowledge. The second one deals with transforming, com-
bining and finally exploiting this recently acquired knowledge.

Zahra and George (2002) theorized that the link between PACAP
and RACAP is moderated by a series of social integration mecha-
nisms. They suggested that “social integration mechanisms lower
the barriers to information sharing while increasing the efficiency
of assimilation and transformation capabilities”. Taking this sug-
gestion into consideration, we extend this idea by the introduction

of the relational learning construct (RL). This construct can be
understood as a joint activity between the organization and one
or more parts - supplier, customer, partner, etc. - in which the
purpose is to cooperate and share information and knowledge. We
propose that RL could moderate the PACAP-RACAP link.

The purpose of this paper is hence to develop a model that:
(i) examines the relationship between the absorptive capacity’s
dimensions (PACAP and RACAP) and (ii) investigates the moder-
ating role of RL in the PACAP-RACAP link. The paper proceeds
as follows. Next section presents the theoretical background and
hypotheses. This is followed by a description of the research
methodology used to test these hypotheses, and then the results
of the data analyses. Finally, the implications and future research
directions are discussed.

Theory and hypotheses
Potential and realized absorptive capacity

Cohen and Levinthal (1990) coined the term absorptive capacity
(ACAP) withregard to a firm’s ability to value, assimilate, and apply
new knowledge. Kim (1997a, 1997b) also defined it as the firms’
capacity of learning and solving problems. This concept inspired
an extensive range of research on the knowledge transfer topic. A
later Zahra and George’s (2002) study aroused a great interest and
supposed an important reconceptualization of absorptive capacity.

In this paper, we will focus on the theory proposed by Zahra
and George (2002). The central idea of this theory deals with the
distinction between “potential absorptive capacity” (PACAP) and
“realized absorptive capacity” (RACAP). These authors suggested
the necessity to distinguish among four distinct but complemen-
tary capabilities, namely acquisition, assimilation, transformation
and exploitation. A delimitation of these four capabilities will be
assessed in the following paragraphs.

Acquisition refers to the firm’s capability of firstly identifying
and then acquiring new external knowledge. This is consistent with
Cohen and Levinthal’s (1990, p. 128) view of the process of identi-
fication and evaluation of external knowledge. As they theorized,
“The ability to evaluate and utilize outside knowledge is largely a
function of the level of prior related knowledge. [...] Prior knowl-
edge confers an ability to recognize the value of new information,
to assimilate it, and to apply it to commercial ends”.

Assimilation deals with the firm’s processes, habits, methods
and routines that lead them to an effective assessing, processing
and understanding of the information captured from external
sources (Kim, 1997a, 1997b; Szulanski, 1996). This capability is
rooted on individuals’ understanding and knowledge interpreta-
tion. This phase of ACAP is closer to the individual level than to
the collective one. Actually, knowledge assimilation is based on the
firm’s ability to grasp new external knowledge and link it with its
prior related knowledge.

The internalization of new external knowledge in existing
firms’ processes and products is what Zahra and George (2002,
p. 190) labeled as transformation capability. They suggested that
this dimension “denotes a firm’s capability to develop and refine
the routines that facilitate combining existing knowledge and the
newly acquired and assimilated knowledge”. This is achieved by
adding or deleting knowledge or by the simple interpretation of
knowledge in a different way.

Zahra and George (2002, p. 190) defined exploitation “as an
organizational capability that is based on the routines that allow
firms to refine, extend, and leverage existing competencies or
to create new ones by incorporating acquired and transformed
knowledge into its operations”. This phase has been traditionally
considered as more relevant. If we attend to Cohen and Levinthal’s
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Fig. 1. Structural model results.
Source: Own elaboration.

(1990, p. 128) definition, “employees must be able to apply new
external knowledge to commercial ends”, this suggests that if all
the other phases do not lead to knowledge exploitation, they have
not been very useful.

With regard to Zahra and George’s (2002) theory, the four capa-
bilities mentioned above are distributed between two constructs
or subsets of ACAP. PACAP comprises the acquisition and assim-
ilation capabilities, whereas RACAP involves the transformation
and exploitation capabilities. Accordingly with Lee and Wu (2010,
p. 124) “Knowledge alone is not enough. A firm needs to have tools
to exploit and appropriate this knowledge embedded in new orga-
nizational innovations”. This means that acquiring and assimilating
knowledge may occur but this does not guarantee that it will be
transformed and exploited efficiently.

The main idea of Zahra and George’s thinking is the com-
plementarity of the PACAP and RACAP concepts. According to
these authors, a firm may have the capability to acquire exter-
nal knowledge. However, it does not guarantee the exploitation
of this knowledge. On the other hand, a firm may have the capac-
ity to leverage and exploit knowledge, but is not able to effectively
acquire it. Therefore, PACAP and RACAP have different roles yet
their effect is not isolated, but rather complementary. Both subsets
of absorptive capacity coexist and participate in the improvement
of firm performance. This reasoning lead them to rethink the con-
cept of ACAP. Considering all the arguments stated above, we
postulate the following hypothesis (Fig. 1):

H1. Potential absorptive capacity (PACAP) is positively related to
realized absorptive capacity (RACAP).

The relational learning (RL) as antecedent of RACAP, and the
moderating role of RL on the PACAP-RACAP link

Several studies support the importance of external factors for
absorptive capacity. Daghfous (2004) suggested that as the firm
does not exist alone, but coexists with diverse external agents,
the external environment plays a key role for absorptive capac-
ity. As Nonaka and Takeuchi (1995) stated, knowledge-intensive
firms operate in open environments, where they are constantly
interacting and exchanging knowledge. Several works have iden-
tified RL as the sharing of relevant knowledge among the firm and
one or more parts — supplier, customer, partner, etc. - This rela-
tionship works as a joint activity which is essentially based on
information and knowledge sharing. This will contribute to the
enhancement of their knowledge bases, capacities and competitive
spirits through relational-level learning (Leal-Rodriguez, Roldan,
Leal, & Ortega-Gutiérrez, 2013b). RL is therefore a multidimen-
sional construct composed by three first order reflective constructs,
namely information sharing, joint sensemaking and knowledge
integration. Collectively, these three variables define a general
framework where interorganizational knowledge exchange occurs.
These components will be described below.

Information sharing refers to the exchange of information
between the firm and one or more interested parties (Selnes &
Sallis, 2003). Through the exchange of information, both mem-
bers can benefit from the achieving of operational efficiencies. This

information exchange may comprise matters such as the needs and
preferences of the final consumer, market structures and acquisi-
tions, product technologies, the partners’ strategies and financial
status, as well as the concurrence of unexpected problems.

Joint sensemaking deals with the development of knowledge,
insight, and associations between past actions, the effectiveness of
these actions, and future actions (Fiol and Lyles, 1985). Organiza-
tions differ in the forms in which they take conscience or internally
reflect and mature the same information, and hence it may be
argued that differences exist as for the mechanisms of construction
of a shared vision. These mechanisms usually include meetings,
forums, workshops and cross-functional teams. The aim of these
mechanisms is to create learning platforms between organizations
(Selnes & Sallis, 2003).

Knowledge integration is consistent with Gulati, Lawrence, and
Purnam (2005) focus on the combination of cooperation (alignment
of interests) and coordination (alignment of actions). Knowledge
integration appears when the firms develop memories to store
knowledge relating to their relationships, collective cognitions,
beliefs, routines, idiosyncrasies and values, as well as the formal
and informal procedures associated with the way in which the parts
interact. In words of Cheung, Myers, and Mentzer (2011), knowl-
edge integration helps the parts involved in the relationship to
more easily meet their views and needs.

Nonaka, Toyama, and Konno (2000, p.12) argued that “knowl-
edge is transferred beyond organizational boundaries, and
knowledge from different organizations interacts to create new
knowledge. Through dynamic interaction, knowledge created by
the organization can trigger the mobilization of knowledge held
by outside constituents such as consumers, affiliated companies. . ..
or distributors”. In summary, the organization interacts with out-
side constituents to create knowledge and this transcends the
boundary between self and other, inside and outside, past and
present. RACAP reflects the firm’s capacity to leverage the knowl-
edge that has been absorbed, but firms cannot possibly exploit
external knowledge without first acquiring it by relational learning
activities among the firm and its stakeholders. The above reasoning
induces to think that the RL activities form a necessary precedent to
develop the transformation and exploitation capabilities (RACAP).

According to Spender (1996), in order to achieve an effective
absorption and exploitation of knowledge, it is vital to ensure the
sharing of relevant knowledge among partners and organizational
members. As a result, the firm’s environment will be character-
ized by a better comprehension and mutual understanding (Garvin,
1993). RL can be very helpful in order to reach this objective.
Although knowledge sharing and integration could be thought as
critical requirements for innovative and knowledge-based compa-
nies, the top management do not always think in the same way.

Zahra and George (2002) posited that the passage from PACAP
to RACAP is moderated by a set of social integration mecha-
nisms. This suggests that they essentially consider the knowledge
absorption process as a social procedure. The result of the firm’s
operations with their different stakeholders (customers, suppliers,
partners, etc.), sharing information, tends to be an enhancement
of their respective knowledge bases and capabilities. Hence, com-
plementing these authors’ argument, we propose that RL activities
may contribute to reduce the gap between PACAP and RACAP. We
therefore posit that the link between PACAP and RACAP will be
strengthened (reinforced) when firms engage in organizational and
RL activities. This rationale has moved us to suggest the following
hypotheses (Fig. 1):

H2. Relational learning (RL) is positively related to realized
absorptive capacity (RACAP).

H3. Relational learning moderates (reinforcing) the positive rela-
tionship between PACAP and RACAP.
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Table 1 Table 2
Respondents demographics. Measurement model: cross-loadings.
Number Percentage PACAP RACAP RL

Gender pacapl 0.896 0.234 —0.061
Male 97 88.2 pacap2 0.894 0.197 -0.074
Female 13 11.8 pacap3 0.798 0.181 —0.050
pacap4 0.766 0.217 0.050
Age pacap5 0911 0.206 ~0.069
=5 v a4 pacap6 0.902 0229 ~0.032
=0 4 = pacap7 0.890 0.290 0.033
G4 0 o pacaps 0912 0267 ~0.052
a0 13 153 pacap9 0913 0287 0.052
Size of team racapl 0.300 0.924 0.690
0-10 63 57.3 racap2 0.268 0.896 0.621
11-20 41 37.3 racap3 0.253 0.890 0.668
21-50 6 5.4 racap4 0.418 0.826 0.573
- racap5 0.350 0.727 0.579
Source: Own elaboration. racap6 0.146 0.897 0.725
racap7 0.227 0.927 0.668
racap8 0.206 0.855 0.605
racap9 0.038 0.778 0.567
racap10 0.189 0.919 0.702
Method racap11 0.222 0.850 0.623
racap12 0.195 0.927 0.638
Data collection and sample KI —0.034 0.717 0.993
ISH —0.031 0.739 0.992
JSM 0.004 0.734 0.989

As population of study we took under consideration the set of
companies belonging to the Spanish sector of automotive compo-
nents manufacturing. We drew our sample from a list of “Sernauto”,
the Association of Manufacturers of Equipment and Components
for the Automotive Industry! in Spain. From the total of 906 com-
panies that conform this sector, we identified 427 who met our
selection criteria (to be knowledge-intensive firms and to pursue
innovativeness). A preliminary version or draft of the questionnaire
used in this study was firstly assessed by a group of practitioners
and academics specialized in the subject as well as some senior
executives. These experts provided us valuable comments and
feedback regarding the clarity, completeness, understanding, rele-
vance, validity and legibility of the scales as well as the instructions
of the survey. The data compilation took place in the approximate
period of three months, from September to November 2012. Each
respondent was provided with a package that included an intro-
duction letter, the questionnaire and a postage paid envelope for
remitting their response. We identified the respondents who did
not answer within the first three weeks after the materials deliv-
ery and sent them a second package of survey materials. Hence,
we fulfilled two mailing efforts, which yielded 110 usable surveys
returned (a 25.7% response rate). Table 1 contains some demo-
graphic data about the survey respondents.

Measures

We have composed the questionnaire on the basis of the biblio-
graphic review. We have adapted and used existing validated scales
taken from the literature. All the items and responses appear on a
seven-point Likert scale which ranges from “I completely disagree”
to “I completely agree”. In order to evaluate ACAP, we have used
items that were previously used by Jansen, Van Den Bosch, and
Volberda (2005) and Cepeda-Carrién, Cegarra-Navarro, and Leal-
Millan (2012). PACAP was measured through the use of nine items,
while RACAP was assessed with a total of twelve items. We mea-
sured RLby adapting the items from a Selnes and Sallis (2003 ) work.
We followed their theorization for the three dimensions of RL. The
final construct is measured through 17 items.

! http://www.sernauto.es.

Note: PACAP: potential absorptive capacity; RACAP: realized absorptive capacity;
RL: relational learning; KI: knowledge integration; ISH: information sharing; JSM:
joint sense-making.

The bold numbers reflect the loading of each indicator/dimension to its own con-
struct.

Source: Own elaboration.

Data analysis

We have tested the research model by the use of Partial Least
Squares (PLS), a variance-based SEM technique (Roldan & Sanchez-
Franco, 2012). PLS simultaneously evaluates the measurement
model and the structural model. We decided to apply this technique
for the following reasons: (1) the sample size (n=110) is small and,
according to Reinartz, Haenlein, and Henseler (2009), PLS should
be applied when the number of observations is lower than 250;
(2) this study is oriented toward the prediction of the dependent
variables (Chin, 2010); and (3) compared to covariance-based SEM,
PLS presents a number of advantages in terms of the estimation of
interaction effects (Chin, Marcolin, & Newsted, 2003). In order to
carry out the PLS analysis we used the SmartPLS software (Ringle,
Wende, & Will, 2005).

Results

Inasingle, systematic, and comprehensive analysis, Partial Least
Squares evaluates (Roldan & Sanchez-Franco, 2012): (1) The mea-
surement model: the relationships between the latent variables
and their indicators. (2) The structural model: the part of the overall
model that proposes relationships among the latent variables.

Measurement model

PLS assesses the reflective measurement models taking into
account the individual item reliability, construct reliability, con-
vergent validity, and discriminant validity (Hair, Ringle, & Sarstedt,
2011). Individual item reliability is evaluated by analyzing the
standardized loadings. In our study, all indicators and dimensions
surpass the basic level of 0.7 (Carmines & Zeller, 1979) (Table 2).
Construct reliability is assessed using two measures of internal con-
sistence: composite reliability and Cronbach’s alpha (Hair et al.,
2011). Nunnally and Bernstein (1994) advocate 0.8 or 0.9 value for
advanced stages of research. Since all constructs exceed 0.9, we can
defend the reliability of our latent variables (Table 3). Convergent
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Table 3
Construct reliability and convergent validity.
CR Cronbach a AVE
PACAP 0.968 0.962 0.769
RACAP 0.974 0.970 0.757
RL 0.994 0.991 0.983

Notes: CR: composite reliability; AVE: average variance extracted; PACAP: potential
absorptive capacity; RACAP: realized absorptive capacity; RL: relational learning.
Source: Own elaboration.

Table 4
Discriminant validity.
PACAP RACAP RL
PACAP 0.877 0 0
RACAP 0.273 0.87 0
RL -0.020 0.736 0.991

Notes: Diagonal elements (bold) are the square root of the variance shared between
the constructs and their measures (AVE). Off-diagonal elements are the correlations
among constructs. For discriminant validity, diagonal elements should be larger than
off-diagonal elements.

Source: Own elaboration.

validity is usually assessed by the average variance extracted (AVE)
(Fornell & Larcker, 1981). AVE values should be greater than 0.50.
This means that 50% or more of the indicator variance should be
accounted for. Consistent with this suggestion, AVE measures for
all LV are above of 0.769 (Table 3). Finally, the three main con-
structs achieve discriminant validity both via the comparison of
the square root of AVE versus correlations band the cross-loadings
table (Table 4) (Roldan & Sanchez-Franco, 2012).

Baseline model

Relational
learning (RL)

Structural model

The structural model is assessed considering the algebraic sign,
magnitude and significance of the structural path coefficients, and
the R? value (Roldan & Sanchez-Franco, 2012). We used bootstrap-
ping (5000 resamples) (Hair et al., 2011) to produce standard errors
and t-values, which allow evaluating the statistical significance
of the path coefficients. In addition, the bootstrapping confidence
intervals of standardized regression coefficients are reported. “If
a confidence interval for an estimated path coefficient w does
not include zero, the hypothesis that w equals zero is rejected”
(Henseler, Ringle, & Sinkovics, 2009, p. 306). We have particu-
larly applied the percentile approach, which has the advantage
of being completely distribution free (Chin, 2010). Both direct
effects hypothesized in Fig. 2 (baseline model) are significant. This
conclusion is also achieved observing the percentile bootstrap 95%
confidence interval (Table 5, baseline model). Consequently, both
H1 and H2 are supported. In this respect, the important role that
Relational Learning plays as antecedent of RACAP. RL explains
54.61% of the variance of RACAP has to be underlined. Furthermore,
RACAP achieves a RZ value of 0.625 (Table 5). This can be considered
very near to substantial (0.67) according to Chin (1998).

Following Henseler and Fassott (2010), we have used the
product-indicator technique to test the moderating relationship
included in our research model (H3). As in regression analysis, the
predictor (affective trust) and the moderator (familiarity) variables
are multiplied to obtain the interaction term. Chin et al. (2003)
recommend the standardization of the product indicators. In our
study, the coefficient of PACAP x RL — RACAP (0.146) is statistically

0,742*** (16,877)

v

Potential 0,288*** (3,938) Realized absorptive
absorptive capacity » capacity (RACAP)
(PACAP) R = 0,625

Model with interaction

learning (RL)

0,146 (3,938)

0,700*** (15,370)

v

Potential Realized absorptive
absorptive capacity > capacity (RACAP)
(PACAP) 0,266*** (3,553) R = 0,644

Fig. 2. Research model.

Source: Own elaboration.

Table 5
Structural models.
Hypotheses Baseline model Model with interaction Support
RﬁACM, =0.625 RﬁACM, =0.644, f>=0.053
Path coefficient Percentile bootstrap Path coefficient Percentile bootstrap
95% confidence interval 95% confidence interval
Lower Upper Lower Upper
H1: PACAP — RACAP 0.288" (3.939) 0.154 0.432 0.266 (3.553) 0.131 0.420 Yes
H2: RL— RACAP 0.742" (16.877) 0.645 0.819 0.700" (15.370) 0.598 0.776 Yes
H3: PACAP x RL— RACAP 0.146" (2.233) 0.026 0.279 Yes

Notes: PACAP: potential absorptive capacity; RACAP: realized absorptive capacity; RL: relational learning.

t values in parentheses.

ns: not significant (based on t(4999), one-tailed test) t(0.05, 4999) = 1.645; £(0.01, 4999)=2.327; t(0.001, 4999) =3.092.

" p<0.05.
" p<0.001.
Source: Own elaboration.
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significant (Table 5). The R-square for this interaction model is com-
pared to the R-square for the baseline model, which excludes the
interaction term (Chin, 1998). The difference in R-square assesses
the overall effect size f2 for the interaction effect. The effect size f2
can be calculated as f2 = (R2 | i — R2, 1uded)/1 = R udeq- Values
of 0.02, 0.15 and 0.35 indicate that the interaction term has a low,
medium, or large effect on the criterion variable. In our case, the
interaction term achieves a f2 value of 0.053. Therefore, hypothesis

3 is supported.

Discussion conclusions and limitations

Building upon the previous literature (Cohen & Levinthal, 1990;
Zahra & George, 2002), this paper develops a research model that
links both subsets of ACAP (PACAP and RACAP), and RL. The most
known and cited model of absorptive capacity in this research field
is the one proposed by Zahra and George (2002), in which they the-
orize that the existing relationship between PACAP and RACAP is
moderated by a set of social integration mechanisms. Our model
extends this idea by focusing on the moderating effect of RL on the
two dimensions of ACAP and identifying potential external con-
texts and relational capacities that can act as catalysts for these
relationships.

Our analysis indicates that PACAP has an important influence
on RACAP positively moderated by RL activities including: sharing
information on experiences of success and failure related to prod-
ucts/services exchanged with partners, establishing joint project
teams to resolve operating problems arising from the relationship
with stakeholders, promoting face-to-face meetings to reinforce
the personal contact in the relationship with others, etc. Therefore,
organizations’ managers need to obtain high levels of RL to close
the knowledge gap between PACAP and RACAP. In addition, the
present study has shown a very intense direct relationship between
RL and RACAP. Our findings verify the significance of the role of RL
activities when it comes to reinforce the whole process of knowl-
edge creation within organizations. This is, in turn, a critical aspect
in order to fostering innovations. Our results support the classi-
cal theoretical literature relating to the link between knowledge
management, absorptive capacity and innovative ability.

This paper makes some contributions to the management lit-
erature. First, this research provides evidence to support the
theoretical model on the basis of an empirical test. Even though
research in the absorptive capacity area theoretically indicates that
RL is a catalyst for the knowledge creation, transformation, and
exploitation process (Nonaka et al., 2000; Selnes & Sallis, 2003;
Zahra & George, 2002), the literature lacks empirical evidence to
support this assertion. Second, the process we followed included
an in-depth literature review and an empirical study of a type of
knowledge-intensive organizations, in this case firms in the sector
of automotive components manufacturing. This method helps to fill
the gap in the empirical work in the relational learning and absorp-
tive capacity fields, in which measures of organizational knowledge
management and learning are rare, and often rely on crude proxies.
Third, the results also shed light on a tangible means for man-
agers to enhance their organization’s knowledge outcomes through
relational learning activities with others in the supply chain man-
agement.

Some apparent practical implications for senior managers can
be identified. Firstly, this study provides a theoretical and empirical
basis for the successive study of the firms’ knowledge absorption
mechanisms within the automotive components manufacturing
industry. To successfully compete and maintain a significant
presence in this sector, characterized as a knowledge-intensive
industry, it is important for organizations to implement mecha-
nisms that enable the transition from potential to realized ACAP,
allowing them to leverage the newly acquired knowledge, to take

advantage of it and to be able to generate new knowledge in com-
bination with the one that already possessed. Secondly, this study
provides evidence that demonstrates the importance of RL activi-
ties while facilitating this task. Therefore, these knowledge-based
companies must actively encourage, foster and engage in activities
of information sharing and exchange, the building of joint sense-
making or shared vision and knowledge integration.

Finally, we ought to mention that his study presents some
limitations that should be considered: firstly, while we provide
evidence of causality, causality itself has not been tested. In this
sense, Fornell (1982) argued that the causal relationships between
variables are always understood or based on the researcher’s
assumptions, they cannot be proven. Second, this research is based
on the respondents’ individual insights and perceptions, and in
order to obtain or elicit these insights we have employed one single
method. Finally, we have carried out this study within a specific
geographical context (Spain) and an economic sector (automo-
tive equipments and components manufacturing sector). For these
reasons, we must be careful while generalizing these results and
conclusions to other scenarios or different contexts.

Appendix.
Questionnaire items

Potential absorptive capacity (PACAP) (1=high disagreement
and 7 = high agreement) In my company:

e We have frequent interactions with top management to acquire
new knowledge.

e Employees regularly visit other units or project teams.

e We collect information through informal means (e.g., lunches
with colleagues, friends, chats with partners).

e Members do not visit other units or project teams (reversed).

e We periodically organize special meetings with clients, suppliers
or third parties to acquire new knowledge.

e Members meet regularly with external professionals such as
advisers, managers or consultants.

e We are slow to recognize shifts in our market (e.g., competitors,
laws, demographic changes, etc.) (reversed).

e New opportunities to serve our clients are quickly understood.

e We quickly analyze and interpret changing client demands.

Realized absorptive capacity (RACAP) (1=high disagreement
and 7 = high agreement) In my company:

e We regularly consider the consequences of changing market
demands in terms of new ways to provide services.

e Employees record and store newly acquired knowledge for future
reference.

e We quickly recognize the usefulness of new external knowledge
for existing knowledge.

e Employees hardly share practical experiences (reverse).

e We laboriously grasp the opportunities for our unit from new
external knowledge (reverse).

e We periodically meet to discuss the consequences of market
trends and new services development.

e It is clearly known how activities within our unit should be per-
formed.

e Clients’ complaints fall on deaf ears in our unit (reverse).

e We have a clear division of roles and responsibilities.

e We constantly consider how to better exploit knowledge.

¢ We have difficulties implementing new services (reverse).

e Employees have a common language regarding our services.
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Relational learning (RL): Information sharing (1= high dis-
agreement and 7 = high agreement) In my company:

* We exchange information on successful and unsuccessful experi-
ences with products exchanged in the relationship with partners
and suppliers.

¢ We exchange information related to changes in end-user needs,
preferences, and behavior.

¢ We exchange information related to changes in market structure,
such as mergers, acquisitions, or partnering.

e We exchange information related to changes in the technology
of the focal products.

e We exchange information as soon as any unexpected problems
arise.

e Weexchange information related to changes in the organizations’
strategies and policies.

e We exchange information that is sensitive, such as financial per-
formance and know-how.

Relational learning (RL): Joint sensemaking (1 = high disagree-
ment and 7 = high agreement) In my company:

e [t is common to establish joint teams to solve operational prob-
lems in the relationships with partners, suppliers and customers.

e [t is common to establish joint teams to analyze and discuss
strategic issues in the relationship with partners, suppliers and
customers.

e The atmosphere in the relationship with partners, suppliers and
customers stimulates productive discussion that encompasses a
variety of opinions.

¢ We have a lot of face-to-face communication in this relationship.

Relational learning (RL): Knowledge integration (1= high dis-
agreement and 7 = high agreement) In my company:

e We frequently adjust our common understanding of end-user
needs and behavior.

e We frequently adjust our common understanding of trends in
technology related to our business.

e We frequently evaluate and, if needed, adjust our routines in
order-delivery processes.

e We frequently evaluate and, if needed, update the formal con-
tracts in our relationship.

e We frequently meet face-to-face to refresh the personal network
in this relationship.

e We frequently evaluate and, if needed, update information about
the relationship stored in our electronic databases.
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