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Cambio estructural
¢ interdependencia entre
los principales indices bursatiles

SUMARIO: 1. Introduccion. 2. Revision bibliogrdfica. 3. Descripcion de los datos y esta-
disticos bdsicos. 4. Contraste empirico. 5. Conclusiones.
Referencias bibliogrdficas

RESUMEN: Este trabajo investiga la posibilidad de que los principales indices bursati-
les mundiales sigan tendencias estacionarias, en vez de un proceso aleatorio (random walk),
durante el periodo 1992-2005, analizando en que medida sus evoluciones se vieron afectadas
por las diferentes crisis econdmicas de caracter mundial y por el proceso de globalizacion
econdmica. Igualmente pretende analizar las relaciones de interdependencia entre dichos
mercados y la existencia de cambios estructurales mediante las técnicas de cointegracion mas
completas. Los resultados muestran como no existen fuertes evidencias de relaciones a largo
plazo entre los indices utilizados, confirmandose los resultados al considerar la existencia de
cambios estructurales, y la importancia de las crisis bursatiles que marcan los puntos de rup-
tura en las épocas de mayor crisis en los mercados, especialmente la originada en Asia a
mediados de 1997.

Palabras clave: Indices bursatiles, Paseo Aleatorio, Estacionariedad, Cambios estructu-
rales, Cointegracion.

ABSTRACT: This work investigates the possibility that the main world-wide stock-
exchange indices follow tendencies stationary, instead of a random process (random walk),
during period 1992-2005, analysing in which measured his evolutions they were affected by
the different economic crises from world-wide character and by the process of economic glo-
balisation. Also it tries to analyse the relations of interdependence between these markets and
the existence of structural changes by means of the more complete techniques of cointegra-
tion. The results show that there is not strong evidences of long term relations between the
used indices, confirming the results when considering the existence of structural breaks, and
the importance of the stock-exchange crises that define the break points at the times of gre-
ater crisis in the markets, specially the originated in Asia in the middle of 1997.

Key words: Stock Indexes, Random Walk, Stationarity, Structural Breaks, Cointegration.
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1. Introduccion

La actividad econdmico-financiera mundial de los ultimos afios ha estado
marcada por varias fases en las que se han sucedido periodos de crecimiento
economico general, con el auge de las empresas tecnoldgicas como principal
referente, pero también se han sucedido diferentes crisis como la que comen-
z06 en Asia en 1997, y extendida rapidamente al resto del mundo, o la surgida
a finales del 2001 como consecuencia de la desaceleracion del crecimiento en
los Estados Unidos y el estallido de la «burbuja tecnologica» que determina-
ron la evolucion del conjunto de los mercados bursatiles mundiales.

Todas estas situaciones unidas al desarrollo de los sistemas de transmisioén
de informacion entre los mercados, los procesos de homogeneizacion de los
sistemas de contratacion (como es el caso de los paises que integran la Union
Europea y Monetaria que adoptaron desde 1999 al euro como moneda comtn
en sus mercados financieros') y las medidas liberalizadoras de actuacion en
los mismos, asi como la apertura de los mercados a un gran numero de emi-
sores e inversores, han derivado en unos mercados cada vez mas interrelacio-
nados y donde las variaciones de unos provocan la reaccion inmediata de los
otros.

El comportamiento de los indices bursatiles ha sido analizado mediante
las mas diversas metodologias, remarcadndose en todas ellas la posibilidad o
no de obtener ventajas econdmicas mediante la diversificacion, pudiendo ser
destacados trabajos como los de Choudhry (1997), Hansen y Johansen (1998),
Christofi y Pericli (1999), Masih y Masih (2001, 2002) y Climent y Meneu
(2002), entre muchos otros.

Sin embargo existen pocos trabajos’ que analicen las relaciones entre los
diferentes indices observando la posibilidad de que las variables utilizadas
sigan una tendencia estacionaria en vez de un paseo aleatorio (random walk)
0 que existan cambios estructurales en las relaciones de cointegracion entre
los mismos estando, ademas, la mayoria de ellos centrados en las relaciones
entre los mercados asidticos o entre mercados emergentes.

A la vista de la literatura existente se consider6 interesante la aplicacion
de las nuevas técnicas de cointegracion desarrolladas para analizar el com-
portamiento, en el periodo de Enero de 1992 a Octubre de 2005, de los once
principales indices bursatiles mundiales por capitalizacion bursatil segin la
Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) y contribuir, asi, a un
mayor y mejor conocimiento del comportamiento de los mercados bursatiles
ante las diferentes situaciones econdmicas que, de una manera u otra, condi-
cionan sus evoluciones.

' Aunque no entr6 en circulacion hasta el 1 de Enero de 2002 como moneda unica comun.
2 Siendo, a nuestro juicio, los de Fama y French (1988), Fernandez y Sosvilla (2001) y
Chaudhuri y Wu (2003) los mas destacados.
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La metodologia empleada pretende analizar si existen diferencias en las
relaciones a largo plazo entre los indices bursatiles como consecuencia de
tener en cuenta o no en dicho analisis la posible existencia de cambios estruc-
turales, que pudieran ser provocados por el entorno econdmico que les rodea.
Para ello fueron empleados tanto diferentes contrastes de raices unitarias, Dic-
key Fuller Aumentado, ADF (1979) y Philips y Perron, PP (1988) por un lado
y Zivot y Andrews (1992) por otro, como diferentes contrastes de cointegra-
cion, el de Engle y Granger (1987) y el de Gregory y Hansen (1996).

El objetivo de este trabajo es centrar la atencion en la existencia o no de
relaciones a largo plazo entre los principales indices bursatiles y, por tanto,
comprobar en qué medida existe una diversificacion efectiva entre los mis-
mos.

Para ello se han utilizado dos metodologias que contrastan los resultados
obtenidos mediante el analisis de cointegracion bivariante tradicional de
Engle y Granger (1987) frente al andlisis de la relacion a largo plazo conside-
rando la posibilidad de la existencia de cambios estructurales que proponen
Gregory y Hansen (1996).

Un interés adicional del trabajo se encuentra en el hecho de que no exis-
ten trabajos similares que analicen la relacion del principal indice bursatil
espaiiol con otros indices bursatiles utilizando el procedimiento que aqui se
propone, en contraste con la extensa evidencia que existe sobre otros merca-
dos y otras metodologias que, sin embargo, no tienen en cuenta la posible
existencia de cambios estructurales.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: La Seccion 2 rea-
liza un repaso de la literatura anterior sobre la materia, mientras que la sec-
cion siguiente, la Seccion 3, presenta los datos y sus estadisticos basicos, sien-
do explicada la metodologia utilizada junto con los resultados empiricos en la
seccion 4 para, finalmente, la Seccion 5 resumir, a modo de conclusidn, los
principales resultados del trabajo.

2. Revision bibliografica

El analisis del comportamiento de los indices bursatiles ha sido objeto de
multiples estudios que tuvieron su punto de partida, segun Leong y Felming-
ham (2003), en el analisis de la posibilidad de obtener ventajas econdémicas a
través de la diversificacion de las inversiones, ventajas que se verian reduci-
das si existiese una relacion de liderazgo de un mercado sobre otro, influyen-
do en la evolucion de uno las variaciones retardadas de otro, y estas perma-
neciesen constantes a lo largo del tiempo. En este sentido se pueden sefialar
los trabajos pioneros de Grubel (1968), Granger (1969), Granger y Mortens-
ten (1970) o Eun y Beswick (1984).

Las diferentes fases econdémicas que han experimentado los mercados
financieros hicieron aumentar el interés por conocer sus efectos sobre los
indices bursatiles y sus relaciones con el resto de indices, especialmente a raiz
de la crisis bursatil de 1987 y la crisis asiatica de 1997. De este modo los tra-
bajos se centraron principalmente en el analisis de la estabilidad de la tenden-
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cia estocastica de los mercados y en examinar las relaciones a largo plazo
entre los indices bursatiles utilizandose a tal efecto los mas variados horizon-
tes temporales y frecuencias de datos (diarios, semanales o mensuales) y dife-
rentes metodologias.

En el primer grupo destaca el trabajo realizado por Kasa (1992), que
mediante la utilizaciéon de un modelo de correccion de errores autorregresivo
encontr6 una tendencia estocastica comun entre los paises que conforman
el G7, lo que implica que los mercados pueden estar perfectamente correla-
cionados en el largo plazo pero pueden existir desviaciones significativas, y al
que le siguieron los trabajos desarrollados en la misma linea por Chung y Liu
(1994) y Corhay, Tourani y Urbain (1993); o los trabajos de Serletis y King
(1997) o Aggarwal, Inclan y Leal (1999).

En la misma linea se encuentra el trabajo mas actual de Rangvid (2001)
que utiliza el analisis recursivo de las tendencias estocasticas comunes, méto-
do desarrollado inicialmente por Hansen y Johansen (1998), para analizar la
convergencia entre los tres mayores mercados bursatiles europeos (Reino Uni-
do, Francia y Alemania). Garcia Pascual (2002) completd posteriormente el
trabajo anterior basandose en la velocidad de ajuste de los coeficientes resul-
tantes de aplicar la metodologia de cointegracion de Johansen (1991).

Los trabajos que analizan las relaciones a largo plazo entre los diferentes
indices bursatiles se enfocaron originalmente a analizar las relaciones entre
paises de una misma regién econdmica, generalmente paises emergentes, y/o
las relaciones de éstos con los indices bursatiles de referencia de los merca-
dos mas desarrollados o, en los ultimos tiempos, a analizar las reacciones de
dichas relaciones a los diferentes acontecimientos econémicos como la crisis
asiatica de 1997 o los procesos de globalizacién de los mercados.

De este modo Christofi y Pericli (1999) analizan las relaciones a corto pla-
zo entre los cinco mercados bursatiles de América Latina encontrando evi-
dencias de relacion entre los mismos, al igual que Choudhry (1997) entre los
mercados latinoamericanos y los estadounidenses y Cheung y Ho (1991) y
Cheung (1993) que examinaron la estructura de la correlacion entre los mer-
cados emergentes y los mercados desarrollados de Asia llegando a la conclu-
sion de que la correlacion entre los mismos era menor que la correlacion entre
los mercados desarrollados.

En el mismo sentido destacan el trabajo de Corhay, Tourani y Urbain (1993)
que demostraron una interrelacion a largo plazo entre cinco de los principales
indices bursatiles europeos y, finalmente, los de Longin y Solnik (1995) y
Bekaert y Harvey (1997) que, sobre el analisis de los efectos de los cambios
operativos y estructurales, demostraron como la correlacion entre los mercados
bursatiles se ha ido incrementando progresivamente en los ultimos afios.

En relacion a aquellos que analizan los efectos de algun acontecimiento
econodmico destacan los trabajos de Huang, Yang y Hu (2000), Masih y Masih
(2001, 2002), Forbes y Rigobon (2002) y Climent y Meneu (2002) que se cen-
tran en el estudio de los efectos de la crisis asiatica de 1997 sobre los merca-
dos de su entorno econéomico y sobre los principales indices bursatiles mun-
diales y en el andlisis del impacto del desarrollo de los mercados
(globalizacion).
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Huang, Yang y Hu (2000), analizan las relaciones de cointegracion y cau-
salidad entre el mercado estadounidense, el japonés y los perteneciente al
denominado Triangulo de Crecimiento del Sur de China (South China Growth
Triangle, SCGT), esto es, China, Taiwan y Hong Kong, llegando a la conclu-
sion de que no existe cointegracion entre las mismas, salvo en el caso entre
Shanghai y Shenzhen, y a la de que es muy importante la influencia que ejer-
ce el mercado estadounidense sobre los mercados de Hong Kong y Taiwan.

La importancia del mercado estadounidense es ratificada por los trabajos
de Masih y Masih (2001, 2002) y Climent y Meneu (2002) que analizan las
relaciones entre diferentes mercados bursatiles antes y después de la crisis
asiatica de 1997 resaltando, en ambos casos, que la influencia del mercado
estadounidense es mayor en los periodos mas actuales. Climent y Meneu
(2002) resaltaron, ademas, la existencia de un efecto contagio que determina
significativamente las relaciones entre los mercados bursatiles internaciona-
les, contagio que Forbes y Rigobon (2002) habian denominado como interde-
pendencia ya que consideran que no existe un incremento significativo de los
coeficientes de correlacion no condicional entre los indices.

Sin embargo en los ultimos tiempos se han sucedido una serie de trabajos
que llaman la atencidon sobre la posible inestabilidad de las metodologias
empleadas para determinar la existencia de relaciones entre los diferentes
indices, si no se observa la posibilidad de que las variables utilizadas sigan
una tendencia estacionaria en vez de un paseo aleatorio (random walk), 1o que
determinaria la tendencia de tal variable a volver sucesivamente a una ten-
dencia marcada y, con ello, la posibilidad de que los inversores sacasen parti-
do de dicha situacion utilizando informacion sobre los valores pasados, o la
posibilidad de que existan cambios estructurales en las relaciones de cointe-
gracion entre los diferentes indices.

Los resultados en el primero de los casos son dispares ya que mientras
Fama y French (1988) y Poterba y Summers (1988) consideran que existen sig-
nos de una tendencia estacionaria en los indices bursatiles estadounidenses Lo
y MacKinlay (1988) y Kim, Nelson y Startz (1991) consideran lo contrario. No
obstante, en trabajos posteriores, Richards (1997), Balvers, Wu y Gilliland
(2000) y Chaudhuri y Wu (2003) encontraron evidencias que permiten afirmar
la existencia de tendencias estacionarias sobre diferentes indices bursatiles.

Mientras tanto los trabajos que analizan la relacion entre indices a largo
plazo, entre los que destacan los de Fernandez y Sosvilla (2001) y Leong y
Felmingham (2003) ambos sobre indices del mercado asidtico, coinciden en
encontrar evidencias significativas de la existencia de cambios estructurales
coincidiendo con diferentes crisis econdmicas a partir de 1987.

3. Descripcion de los datos y estadisticos basicos

La base de datos sobre la que se ha realizado este trabajo esta compuesta,
siguiendo la metodologia empleada entre otros por Masih y Masih (2001) o
Chaudhuri y Wu (2003), por el valor de cierre mensual de cada uno de los

once indices bursatiles con mayor capitalizacion del mundo segtin los datos

9



J. L. Miralles Marcelo y J. L. Miralles Quiros

extraidos de la Federacidon Internacional de las Bolsas de Valores (FIBV),
siendo éstos, en orden descendente, los siguientes: Dow Jones Industrial Ave-
rage (DJIA) de los Estados Unidos de América, EEUU; Nikkei 225 (NIKKEI)
de Japon, Nasdaq (NASDAQ) de EEUU, Financial Times Stock Exchange 100
(FTSE) del Reino Unido, Dax Xetra (DAX) de Alemania, Cac 40 (CAC) de
Francia, Toronto Stock Exchange (TOR) de Canada, Swiss Market (SWS) de
Suiza, Mibtel (MIB) de Italia, Hang Seng (HS) de Hong Kong vy, finalmente,
el Ibex 35 (IBEX) de Espana.

Los datos, proporcionados por Reuters, cubren el periodo entre Enero de
1992 y Octubre de 2005 en un total de 164 observaciones, salvo para el caso
del indice italiano MIB que se considera desde Enero de 1995 conformando un
total de 128 observaciones, y estan expresados en la moneda local de cada indi-
ce, transformados a sus logaritmos naturales y calculadas sus rentabilidades
como la diferencia entre dos logaritmos sucesivos. El hecho de expresar los
indices en su moneda local corresponde, segiin explican Leong y Felmingham
(2003), a la intencion de poder capturar la influencia de la situacion econdémi-
ca local que envuelve a cada indice y sus efectos sobre los inversores y el res-
to de indices, factor que se diluye en los casos en los que se convierten todos
los indices a una moneda comun (generalmente el dolar norteamericano).

El periodo de estudio comprende un amplio conjunto de sucesos que
transformaron las relaciones economicas entre los diferentes paises y, por
extension, las de los indices bursatiles que se tornan reflejo de dicha relacion.
Asi destacan la crisis de México, que se extendio por toda América y por los
paises europeos con mayor relacion con ellos, como el caso de Espaiia, o la de
Asia en Julio de 1997 y su rapida extension al resto del mundo, pero también
se han de considerar hechos importantes como la introduccion del euro como
moneda unica europea en los paises que conforman la Union Europea y
Monetaria en 2002 (mientras que las operaciones bursatiles, por ejemplo,
estaban nominadas en euros desde 1999) o el auge y caida de los denomina-
dos Nuevos Mercados creados para dar cabida y potenciar a las empresas de
nuevas tecnologias que, junto con los acontecimientos del 11 de septiembre de
2001, condujeron a los mercados bursatiles a una notable crisis.

La Tabla 1 muestra los estadisticos basicos de los indices (expresados en
rentabilidades como diferencias de logaritmos consecutivos) mientras que la
Tabla 2 muestra sus correlaciones. Igualmente, al objeto de tener una referen-
cia mejor de la evolucion de los diferentes indices y los efectos en los mismos
de la inestabilidad economica, el Grafico 1 muestra los graficos de los dife-
rentes indices durante el periodo completo de estudio.

Los valores de la media de cada indice, proximos a cero, y los altos valores de
las desviaciones tipicas, como consecuencia de la inestabilidad que han suftrido los
mercados bursatiles durante el periodo de estudio se combinan con unos valores
de asimetria (skewness) y apuntamiento (kurtosis) que muestran que las distribu-
ciones de las rentabilidades no siguen una distribucion normal, confirmada por el
estadistico Jarque-Bera, salvo en el caso del indice japonés (NIKKEI). Todos pre-
sentan asimetria hacia la izquierda (y distribuciones leptocurticas (menos el indi-
ce japonés que es ligeramente mesocurtica y el francés que presenta un valor de
apuntamiento mas aproximado al de una distribucién normal).
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Los resultados de las correlaciones, Tabla 2, muestran como dato mas sig-
nificativo la correlacion negativa entre el indice japonés el resto de los indi-
ces como consecuencia de la depresion economica sufrida por la economia
japonesa durante el periodo de tiempo que comprende el estudio en contraste
con el periodo de auge econdmico que experimentaron el resto de mercados,
y consecuentemente sus indices mas representativos aqui analizados, hasta
mediados del afo 2000 aproximadamente; la correlaciones entre el resto de
indices presentan, en términos generales, valores altos y positivos.

4. Contraste empirico

Los modelos econométricos utilizados en este trabajo, enfocado a analizar
las relaciones a largo plazo entre los principales indices bursatiles mundiales,
han de partir de la determinacion del orden de integridad de las series y, por
consiguiente, la estabilidad de su tendencia estocastica. En este sentido los
contrastes mas habituales son los de la Prueba de Dickey Fuller Aumentada,
ADE, (1979) y el de Philips Perron, PP (1988).

El primero de ellos contrasta la estacionariedad de la variable en funcién
de la siguiente ecuacion (1):

AX =a,+oX +ZM1AX1-1 + g, )

siendo X, el logaritmo natural de la variable a analizar, k el namero de retar-
dos empleados para los términos retrasados de la variable AX y ¢, el término
de error. En el caso en el que se optase por introducir un término de tenden-
cia temporal (t) la ecuacidn se transformaria en (2):

AX =a,+pt+aX +ZM1AXH + g 2)

El contraste de Philips-Perron, en cambio, es una alternativa de correccion
no paramétrica en la que no se emplean los términos retardados de la variable
de tal forma que tras estimar la ecuacion pertinente (3) por MCO se calcula el
estadistico t bajo la hipotesis de correlacion de los residuos €.

AX =0yt o X, +g 3)
Incluyendo el término de la tendencia temporal (t) quedaria como (4):
AX =a,+pt+o, X +eg 4)

En ambos contrastes la hipotesis nula (H; : a,;= 0) de la no estacionarie-
dad de la serie de datos, lo que implica la existencia de una raiz unitaria, seria
aceptada si los valores de los estadisticos t obtenidos de las regresiones ante-
riores fuesen menores a los valores criticos fijados por MacKinnon® (1991) en

3 Dado que la distribucion de los estadisticos t es igual tanto en el contraste ADF como en
el de PP los valores criticos son los mismos para ambos.
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valor absoluto. En caso contrario se rechazaria la hipotesis nula frente a la
alternativa de estacionariedad de la serie de datos (H, : o, <0).

La Tabla 3 muestra los resultados de ambos contrastes para las variables que
componen el trabajo. El andlisis de los tests, realizados tanto sin tendencia como
con tendencia, muestra como se acepta la hipotesis nula de no estacionariedad
de las variables en niveles en todos los casos y en ambos criterios, menos en el
del indice Hang Seng (HS) de Hong Kong que rechaza la hipdtesis nula en
ambos contrastes sin tendencia para un nivel del 10% de significatividad.

TaBLA 3.—Contrastes de raices unitarias

ADF PP
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia
DJIA —-1.540062 -1.074020 —1.594807 —0.899900
NIKKEI —-1.704478 —2.025787 -1.731617 -2.191938
NASDAQ —-1.354354 -0.978847 -1.368822 —-1.078663
FTSE -1.622820 -1.352014 -1.622820 -1.367621
DAX -1.372496 -1.283861 —-1.388471 —-1.331053
CAC —1.080531 —1.309053 —1.099090 —1.349496
TOR -0.900039 —2.194838 -0.813809 —-1.890675
SWS -1.856410 -1.621642 -1.928781 -1.356715
MIB -1.480853 —-1.284678 —1.447544 -1.231783
HS —2.762686* -2.927199 —2.729420* -2.912587
IBEX -1.087626 -1.322066 -1.097308 -1.392767

El ndmero de retardos 6ptimos fue determinado siguiendo el Criterio de Akaike para el con-
traste ADF y por el criterio de Newey-West para el contraste PP.

Los valores criticos de MacKinnon para ambos contrastes sin tendencia son —2,882 y —2,578
para unos niveles de significatividad del 5% y 10% respectivamente, mientras que para el
contraste con tendencia los valores criticos para los mismos niveles de significatividad son,
respectivamente, —3,443 y —3,146.

* Indica el rechazo de la hipétesis nula al 10% de nivel de significatividad.

Estos resultados que, a primera vista, pueden indicar la aceptacion de que
los indices en estudio siguen un camino aleatorio (random walk) en vez de una
tendencia estacionaria pueden no ser consistentes, tal y como afirman Perron
(1989), Rappoport y Reichlin (1989), Barnerjee, Lumsdaine y Stock (1992),
Montafiés y Reyes (1998), Huang, Yang y Hu (2000) y Chaudhuri y Wu
(2003) entre otros ya que, a su juicio, tanto el contraste ADF como el contraste
PP pueden estar sesgados hacia el no rechazo de la hipétesis nula en los casos
en los que hubiese cambios estructurales en las variables.

Si se observa la evolucion de los indices en el Grafico 1 esta hipotesis
podria ser considerada ya que en todos y cada uno de los indices aparecen
algunos puntos en los que se rompe de forma subita la tendencia anterior que
podrian ser cambios estructurales por lo que éstos deberian ser tenidos en
cuenta a la hora de analizar la estacionariedad de los datos.
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Para resolver este problema Zivot y Andrews (1992) desarrollaron un con-
traste que resolvia las carencias anteriores basandose en una modificacion del
contraste ADF donde el punto de cambio estructural es determinado endoge-
namente, considerando la posibilidad de cambios en el nivel (5), en la ten-
dencia (6) o en ambas (7):

AX, = a5+ 0*DUM) + At + o)X, + 3ot AX ; + g, (5)
AX, = af + BPt+yPDT (M) + afX, | + 3t AX  + ¢, (6)
AX, = af+6DUR) + Bt +yDT M) + afX, + 3T AX  +¢  (7)

donde DU (M) toma el valor de 1 si t > TA y 0 en caso contrario, siendo
A =T,/T; T, la fecha en la que se produce el cambio estructural y T el tama-
fio de la muestra, mientras que DT (A) toma el valor de t —TA sit>TA y 0 en
los demas casos.

Para la determinacion del nimero de retardos de la variable AX . pue-
de ser utilizada la metodologia propuesta por Campbell y Perron (1991)
donde se sugiere comenzar por un numero maximo de retardos (ellos pro-
pusieron doce) para ir reduciendo dicho numero hasta que el coeficiente @,
del ultimo retardo sea significativo al nivel del 10%. Una vez determinado
el nimero de retardos 6ptimos el valor del estadistico t a contrastar con los
valores criticos propuestos por Zivot y Andrews (1992) correspondera al
menor valor de todos los estadisticos t asociados a los coeficientes o, de
cualquiera de los tres modelos A, B o C. De esta forma un valor del esta-
distico t menor que el valor critico (o mayor en términos absolutos) impli-
caria el rechazo de la hipotesis nula, la existencia de raiz unitaria sin cam-
bio estructural, y, por tanto, la existencia de una tendencia estacionaria con
un cambio estructural en la fecha a la que corresponda ese menor valor del
estadistico t.

Con el objeto de analizar la posibilidad de que las series de datos que com-
ponen nuestro estudio tuviesen un cambio estructural se procedid a contrastar
la hipétesis nula de no estacionariedad sin cambio estructural. Para ellos fue-
ron estimados los tres modelos A, B y C planteados por Zivot y Andrews
(1992) sobre cada uno de los indices para todos los posibles puntos de ruptu-
ra siendo determinado el numero Optimo de retardos en cada regresion
siguiendo el criterio de Campbell y Perron (1991).

La Tabla 4 muestra los resultados de los contrastes para cada uno de los
indices correspondientes al modelo y fecha en el que se obtuvo el menor valor
del estadistico t en cada serie de datos que corresponde al valor mas signifi-
cativo a contrastar frente al valor critico propuesto por Zivot y Andrews
(1992).

Un primer analisis de los resultados nos indica que los coeficientes de las
variables ficticias y , correspondientes a las variables DU y DT respectiva-
mente, son significativas para un nivel del 5% en una gran parte de los casos
(salvo para el coeficiente de la variable DU en los Modelos C de los indices
DJIA, MIB y HS).
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TaBLA 4.—Contrastes de Zivot-Andrews

Indice

Modelo TB K 0 Y a,
DIJIA C sep-98 0,0190 (1,3675) -0,0021 (-3,7779) | -0,1344 (-3,8422)
NIKKEI C abr-01 -0,0853 (-3,3266) 0,0015 (2,7941) -0,1319 (-3,5250)
NASDAQ C sep-99 10 | 0,1660 (2,8358) —-0,0139 (-4,1971) | —0,2461 (-4.,4584)
FTSE B mar-00 -0,0059 (-4,4779) |-0,2066* (—4,1874)
DAX A mar-02 -0,1513 (-4,2797) -0,1455%* (—4,6260)
CAC C sep-98 10 | 0,0659 (2,5807) -0,0011 (-2,1659) | —0,1035 (-3,6617)
TOR C nov-99 10 | 0,0719 (3,2893) -0,0057 (-4,7858) |-0,3169* (-5,0404)
SWS C dic-96 5 0,0526 (2,4285) -0,0013 (-2,4160) | —-0,0917 (-3,5984)
MIB C oct-97 8 0,0439 (1,1057) -0,0039 (-1,7539) | —0,0943 (-2,9082)
HS C oct-99 10 | 0,0499 (1,4239) -0,0048 (-3,1645) | -0,2428 (-4,3732)
IBEX C oct-97 0 0,0858 (2,6870) -0,0035 (-4,2078) | -0,1258 (-3,6034)

El nimero de retardos 6ptimo (k) fue determinado siguiendo la metodologia propuesta por
Campbell y Perron (1991) partiendo de un maximo de 12.

Los nimeros entre paréntesis corresponden a los valores de los estadisticos t.

Los valores criticos, obtenidos de Zivot y Andrews (1992), en los niveles de significatividad
del 10% y 5% son para el Modelo A —4,58 y —4,80 respectivamente, para el modelo B —4,11
y —4.,42 y, finalmente, para el Modelo C son —4,82 y —5,08.

* Indica el rechazo de la hipétesis nula al 10% de nivel de significatividad.

En segundo lugar el hecho de haber introducido la posibilidad del cambio
estructural en la hipotesis nula de no estacionariedad de las series de datos no
ha supuesto una variacion notable con respecto a los resultados obtenidos en
el contraste inicial segin los métodos ADF y PP (Tabla 3) ya que, si se obser-
van los resultados de los contrastes realizados segun la metodologia de Zivot
y Andrews (1992) que aparecen en la Tabla 4, los tinicos que resultan signifi-
cativos, y en consecuencia los unicos en los que se puede rechazar la hipote-
sis nula, al 10% de nivel de significatividad son los pertenecientes a los indi-
ces FTSE, DAX y TOR.

El primero de ellos, obtenido sobre el Modelo B de los tres propuestos,
tiene su cuyo punto de ruptura en Marzo de 2000 coincidiendo con el primer
aviso de «crash» en el mercado tecnologico. Si se observa el grafico corres-
pondiente al indice britanico en el Grafico 1 este punto de ruptura caracteriza
la ruptura de la tendencia alcista anterior dando paso a una tendencia lateral
que se prolonga hasta, aproximadamente, finales del afio 2000 donde comien-
za una nueva tendencia, en este caso bajista.

En el caso del indice aleman DAX la ruptura se produce en el mes de Mar-
zo de 2002 una vez que la revalorizacion del euro que sigui6 a su puesta en
circulacion se diluyd y continud la tendencia bajista anterior.

Finalmente, el tercer indice sobre el que se puede considerar que sigue una
tendencia estacionaria con cambio estructural es el correspondiente al cana-
diense TOR, esta vez sobre el Modelo C, coincidiendo esta vez su punto de
ruptura con una situacion totalmente diferente al anterior ya que se produce
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en Noviembre de 1999. La diferencia reside en que durante ese afio la gran
mayoria de las principales bolsas internacionales experimentaron un notable
impulso alcista, especialmente a finales de afios, como consecuencia de los
buenos datos que crecimiento econdmico de la economia norteamericana, jun-
to con las subidas de los tipos de interés en Estados Unidos y en Europa para
ajustarse a la realidad del momento de los mercados financieros y el buen
comportamiento de los mercados tecnologicos.

El resto de los modelos no contienen puntos de ruptura significativos
segun el criterio de Zivot y Andrews (1992) por lo que no se puede rechazar
la hipotesis nula de no estacionariedad sin cambio estructural y, por tanto,
coinciden en los resultados con los contrastes de ADF y PP.

Como ultimo apunte referente a los resultados del contraste de Zivot y
Andrews se ha de destacar que los puntos que corresponden a los menores
valores del estadistico t coinciden con hechos significativos en las bolsas
internacionales como el auge provocado por el crecimiento de las empresas de
tecnologia durante 1999 o, como en el caso espafiol (Octubre de 1997), coin-
cide con un momento de estabilidad economica donde se cumplen los crite-
rios de crecimiento y competitividad y permiten un alto crecimiento de la eco-
nomia y, en consecuencia, de los mercados bursatiles.

La segunda parte del trabajo, que consiste en el analisis bivariante de las
relaciones de cointegracion entre los indices bursatiles, presenta unos proble-
mas similares derivados de la existencia o no de cambios estructurales y su
inclusiéon o no a la hora de determinar las relaciones a largo plazo entre las
variables.

La metodologia habitualmente utilizada, por su sencillez y claridad, para
analizar las relaciones a largo plazo entre variables es la propuesta por Engle
y Granger (1987) consistente en analizar la estacionariedad de los residuos,
obtenidos sobre una regresion del tipo , mediante el contraste ADF sin incluir
los términos de constante ni tendencia. De esta forma la obtenciéon de un valor
inferior a los valores criticos propuestos por Engle y Granger (1987) condu-
ciria al rechazo de la hipotesis nula de ausencia de cointegracion.

Gregory y Hansen (1996) propusieron una extension del contraste de coin-
tegracion de Engle y Granger (1987) en la que se contrasta la hipdtesis nula
de ausencia de cointegracion frente a la alternativa de cointegracion con cam-
bios estructurales.

Para ello consideran tres modelos, siendo el primero de ellos el denomi-
nado de cambio de nivel (level shift), C, que se expresa como (8)

X =0, tnw_+aoY te ®)

donde o, representa a la constante antes del cambio y 1 en el momento del
cambio y w,_ es una variable ficticia que toma el valor de 1 si t>TAy 0 en
caso contrario.

Una segunda opcion seria la introduccion de una variable de tendencia (3t
con lo que se obtendria el modelo denominado C/T (9) que representa el cam-
bio de nivel con tendencia (Level shift with trend):
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X =o,tnw,_+pt+o,Y +e ©)

Finalmente existe la posibilidad de cambiar la pendiente del vector a
modificar en el modelo C/S de cambio de régimen, Regime shift, (10):

X =0, tnw_+aoY toYw, +e (10)

En este modelo, utilizado por Fernandez y Sosvilla (2001) para determi-
nar las relaciones de cointegracion entre los mercados bursatiles asiaticos
durante el periodo 1977-1999, y, siguiendo su metodologia también utilizado
en este trabajo, el coeficiente o, representa la pendiente de los coeficientes de
cointegracion antes del cambio de régimen y o, representa el cambio en los
coeficientes de la pendiente.

Una vez escogido el modelo a utilizar el procedimiento consiste en la
estimacion sucesiva del modelo para cada posible punto de ruptura (donde el
procedimiento habitual consiste en dejar fuera un 15% de la muestra a cada
lado de la misma) y estimar el estadistico ADF (sin constante ni tendencia) a
partir de los residuos obtenidos en cada estimacion. E entre todos ellos se
selecciona el de mayor valor absoluto, InfADF, que es confrontado con los
valores criticos propuestos por Gragory y Hansen (1996). De esta forma un
valor inferior del estadistico InfADF con respecto al valor critico (o superior
en términos absolutos) supondria el rechazo de la hipdtesis nula planteada y,
por tanto, la existencia de cointegracion con cambio estructural en el punto de
ruptura al que corresponda el estadistico InfADF.

Al igual que Ferndndez y Peruga (1997, 1999) y Fernandez y Sosvilla
(2001) se incluye el estadistico Media ADF, esto es, la media de todos los esta-
disticos ADF calculados, que es utilizado como referencia de inestabilidad en
la relacidn entre dos variables, en este caso los indices bursatiles.

Una vez considerados los resultados obtenidos en los contrastes anteriores
se procede a analizar la existencia o no de relaciones de cointegracion entre
los indices utilizandose para ello tanto el contraste de Engle y Granger (1987)
como el de Gregory y Hansen (1996) al objeto de observar las diferencias de
resultados entre uno y otro contraste en funcion de haber tenido o no en cuen-
ta la posibilidad de existencia de cambios estructurales, mostrandose los
resultados de ambos contrastes en la Tabla 5.

La columna E-G ADF de la Tabla 5 (donde se muestran los resultados de
ambos contrastes), que hace referencia a los resultados del contraste de Engle
y Granger (1987), no muestra signos evidentes de fuertes relaciones de coin-
tegracion dado que sélo en 7 de las 55 combinaciones se rechaza la hipdtesis
nula de no cointegracion. Segun este criterio el indice que mantiene un mayor
numero de relaciones de cointegracion es el suizo (SWS) ya que el valor obte-
nido por el contraste ADF es superior (en valor absoluto) al valor critico pro-
puesto por Engle y Granger (1987) en sus relaciones con los indices DAX,
MIB e IBEX.

Esos tres indices son los que concentran el resto de las relaciones de coin-
tegracion dado que el indice aleman esta cointegrado con el indice britdnico
FTSE y el italiano MIB mientras que el indice espafiol IBEX mantiene una
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estrecha relacidn con los indices HS y NASDAQ, precisamente aquellos que
protagonizaron los hechos bursatiles mas importantes durante el periodo de
analisis (la crisis asiatica de 1997 y el auge y caida de los mercados tecnolo-
gicos a comienzos de 2000)

Dado que los resultados obtenidos en el contraste anterior pueden estar
sesgados por la inexistencia de la consideracion de cambios estructurales en
las relaciones entre los diferentes indices se considero util su contrastacion
mediante el contraste de Gregory y Hansen donde se permite la posibilidad de
existencia de cambios estructurales en dicha relacién a largo plazo entre los
indices y cuyos resultados son mostrados en las tltimas cinco columnas de la
Tabla 5.

TABLA 5.—Contrastes de Cointegracion

V.DEP V.IND E-G ADF Inf ADF Fecha Media ADF o, a,
DJIA NIKKEI -1.566 3,695 feb-97 -2,388 0,593 -0,58
DJIA NASDAQ -1.783 4,291 dic-97 -2,942 0,738 -0,557
DIJIA FTSE -1.341 4,071 ago-01 -3,031 1,369 -0,727
DIJIA DAX -1.706 4,055 oct-97 -2,821 1,019 -0,781
DJIA CAC -2.026 3,315 mar-96 -2,454 0,065 0,464
DJIA TOR -1.630 4,579 mar-02 -3,137 1,342 -0,783
DIJIA SWS -1.950 4,405 feb-02 -2,881 0,87 -0,228
DJIA MIB -2.406 4,692% abr-03 -3,526* 0,656 -0,298
DJIA HS -1.830 4,57 nov-97 -2,627 0,803 -0,36
DIJIA IBEX -2.197 3,941 oct-97 -2,878 0,88 -0,506
NIKKEI NASDAQ -1.772 4,794* ene-99 -3,084 -0,103 0,651
NIKKEI FTSE -1.677 5,116% oct-97 -3,208 0,093 1,173
NIKKEI DAX -1.752 4,267 oct-00 -3,086 -0,094 0,601
NIKKEI CAC -1.868 4,205 jul-99 -2,985 -0,218 1,036
NIKKEI TOR -1.930 4,489 abr-01 -2,754 -0,156 0,838
NIKKEI SWS -1.724 4,518 oct-97 -3,034 0,067 1,102
NIKKEI MIB -1.374 2,997 mar-01 -2,213 -0,16 0,442
NIKKEI HS -1.654 4,446 oct-00 -2,859 0,011 0,747
NIKKEI IBEX -1.861 5,13 dic-97 -3,216 0,044 1,093
NASDAQ FTSE -2.393 4,362 jul-98 -2,888 1,809 0,148
NASDAQ DAX -2.532 4,043 ago-03 -2,923 1,472 -1,01
NASDAQ CAC -2.464 3,309 oct-94 2,716 0,693 0,722
NASDAQ TOR -0.691 3,501 mar-01 -1,522 2,38 -1,432
NASDAQ SWS -2.686 4,142 jun-98 -2,855 1,061 0,714
NASDAQ MIB -2.665 3,488 dic-00 -2,748 1,446 -1,036
NASDAQ HS -2.119 3,308 mar-97 -2,220 0,909 0,356
NASDAQ IBEX -3.184%* 3,855 mar-02 -3,021 1,389 -0,449
FTSE DAX -3.421%% 5,377* mar-00 -3,884* 0,659 -0,09
FTSE CAC -2.086 3,545 ene-99 -2,389 0,936 -0,252
FTSE TOR -1.382 4,532 may-01 -2,282 0,958 -0,485
FTSE SWS -2.113 5,186% jun-98 -4,119% 0,587 0,38
FTSE MIB -2311 3,794 sep-99 -2,705 0,599 -0,107
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TABLA 5.—Contrastes de Cointegracion (Cont,)

V.DEP V.IND E-G ADF Inf ADF Fecha Media ADF a, o,
FTSE HS -1.911 2,674 may-03 -2,095 0,805 -0,172
FTSE IBEX 2222 4,985% jul-02 -3,210 0,577 0,012
DAX CAC -2.037 3,377 sep-98 -2,484 1,49 0,348
DAX TOR -1.378 4,115 sep-02 -2,245 1,529 -0,444
DAX SWS -3.331% 5,664* dic-98 -4,061* 0,861 0,692
DAX MIB 3171 4,075 ago-03 -3,184 0,935 -0,04
DAX HS -2.381 2,976 jul-97 -2,294 0,71 0,033
DAX IBEX -2.386 4,579 sep-02 -2,592 0,93 0,101
CAC TOR -1.198 2,503 feb-02 -1,603 1,268 -0,54
CAC SWS -2.027 4,258 jun-98 -2,561 0,467 0,761
CAC MIB -1.686 4,469 may-03 -2,684 0,961 -0,083
CAC HS -1.734 3,68 jul-97 -2,020 0,278 0,512
CAC IBEX -1.819 2,697 nov-98 -1,879 0,528 0,541
TOR SWS -1.278 3,921 ago-02 -2,192 0,613 0,625
TOR MIB -1.069 3,973 mar-03 -1,766 0,504 0,56
TOR HS -2.198 4,53 oct-97 -2,691 0,619 0,042
TOR IBEX -1.834 4,039 may-01 -2,362 0,561 0,29
SWS MIB -3.255%%* 4,56 jul-97 -3,565% 1,541 -1,025
SWS HS -1.949 3,402 abr-97 -2,308 0,86 -0,535
SWS IBEX -3.760%* 4,722% nov-02 -4,120* 0,923 -0,202
MIB HS -1.289 2,846 abr-01 -1,559 0,958 -0,783
MIB IBEX -1.598 3,471 may-03 -1,823 0,95 -0,086
HS IBEX -3.780%** 4,624 may-97 -3,704* 1,086 -0,49

Los valores criticos del contraste de Engle y Granger (1987) para los niveles de significatividad
del 10% y 5% son, respectivamente, 2,84 y 3,17.

Los valores criticos del contraste de Gregory y Hansen (1996) para el modelo C/S son —4,68 y
—4,95, respectivamente, para los niveles de significatividad del 10% y 5%, mientras que los valo-
res criticos de Media ADF son —3,52 y —3,78, respectivamente.

* Indica el rechazo de la hipétesis nula al 10% de nivel de significatividad.
** Indica el rechazo de la hipétesis nula al 5% de nivel de significatividad.

*#% Indica el rechazo de la hipdtesis nula al 1% de nivel de significatividad.

La tabla muestra el menor valor del contraste ADF (Inf ADF) realizado
sobre los residuos obtenidos en las regresiones para cada posible punto de
ruptura, la fecha a la que corresponde dicho punto (Fecha), la media de los
resultados obtenidos en los contrastes ADF (Media ADF) y los valores de los
coeficientes a, y a,,.

Los resultados obtenidos en estos contrastes muestran como so6lo 3 de las
relaciones de cointegracion definidas anteriormente mantienen el rechazo de
la hipétesis nula con este criterio (la existente entre los indices FTSE y DAX
y las del indice SWS con el aleman DAX y el espaiol IBEX, apareciendo
otras 5 relaciones a largo plazo diferentes de las obtenidas con el método de
Engle y Granger (1987). En todo caso los resultados de este criterio refuerzan
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la opinién expuesta anteriormente de que no existen evidencias fuertes de
cointegraciéon entre los principales mercados bursatiles mundiales dado
menos de una sexta parte de las relaciones posibles muestran evidencias de la
existencia de relaciones a largo plazo entre los indices.

Se puede observar como los puntos de ruptura en las relaciones de coin-
tegracion entre los pares de indices coinciden, en la mayoria de los casos, con
hechos destacados en la economia mundial que, de una forma u otra, provo-
caron una reaccion en cadena que se transmitio al conjunto de los mercados
bursatiles mundiales con mayor o menor intensidad.

De esta forma se puede destacar el hecho significativo de que la relacion
a largo plazo existente entre el indice britdnico FTSE y el indice aleman DAX
tiene un punto de ruptura en Marzo de 2000 que coincide con el comienzo de
la caida del mercado de valores tecnologicos del que el mercado aleman era
el maximo exponente en Europa.

En el resto de los casos los puntos de ruptura en las relaciones a largo pla-
zo coinciden, igualmente, con hechos importantes que transformaron las rela-
ciones entre los mercados bursatiles mundiales.

Las crisis de Asia en 1997 y Rusia en 1998, que acabaron transmitiéndo-
se al resto de mercados bursatiles, son los principales referentes en los puntos
de ruptura de las relaciones entre los mercados dado que sus efectos se hacen
notar en las relaciones entre los indices NIKKEI y FTSE (con punto de rup-
tura en Octubre de 1997), FTSE y SWS (Junio 1998) y DAX y SWS (Diciem-
bre 1998), a la vez que los valores del estadistico MediaADF confirman la
inestabilidad de las relaciones a largo plazo entre el indice suizo, SWS, y el
italiano, MIB y los indices HS e IBEX, ambos con puntos de ruptura relacio-
nados con la crisis de 1997 (aunque en esta ocasién no resultan significati-
vos). Resultan igualmente interesantes las implicaciones de los mercados tec-
nolégicos como la relacion entre el indice japonés NIKKEI y el
norteamericano NASDAQ cuyo punto de ruptura se produce en Enero de
1999, en el punto en el que los mercados tecnoldgicos comienzan su vertigi-
nosa subida y el mercado bursatil japonés comienza su caida.

Centrandonos en el indice representativo del mercado espafiol, el IBEX,
una vez tenidos en cuenta los posibles cambios estructurales las relaciones a
largo plazo con el resto de indices varian notablemente ya que s6lo se man-
tiene, en relacidén con los resultados obtenidos segun el criterio de Engle y
Granger , la relacion con el suizo SWS (con punto de ruptura en Noviembre
de 2002) a la vez que resulta significativa su relacion de cointegracion con el
britanico FTSE (con punto de ruptura en Julio de 2002).

Ambos puntos de ruptura forman parte de un periodo significativo en el
mercado espaiiol que representa el punto de inflexion posterior a la caida pro-
ducida tras el estallido de la burbuja tecnoldgica y, consecuentemente, el ini-
cio de una nueva etapa alcista en los mercados, ademas en torno a ese perio-
do se producen otros puntos de ruptura en las relaciones como son los con los
indices NASDAQ (Marzo 2002), DAX (Septiembre 2002) y MIB (Mayo
2003).

De la misma forma que la caida tecnoldgica y la posterior recuperacion es
un hecho significativo para el mercado espafiol no es menos importante la cri-
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sis asiatica de 1997 dado que supone el punto de ruptura, aunque no signifi-
cativo, con los indices DJIA (Octubre 1997), Nikkei (Diciembre 1997) y HS
(Mayo 1997), siendo significativo en este ultimo caso el estadistico
MediaADF con lo que prueba la existencia de una cierta inestabilidad en la
relacion a largo plazo entre ambos indices.

5. Conclusiones

El proceso de globalizacion que ha marcado la evolucion de los mercados
bursatiles mundiales durante los ultimos afios podria hacer suponer que habria
aumentado el nimero de relaciones a largo plazo entre los indices, lo que pro-
vocaria la disminucion de las oportunidades de beneficio para los inversores
mediante la diversificacion, sin embargo los resultados obtenidos en este tra-
bajo no permiten concordar con tal suposicion.

Ante la posibilidad de que existiesen sesgos que condicionasen la acepta-
cion sistematica de la no estacionariedad de las series de datos o la escasa con-
sideracién en trabajos anteriores de la eventualidad de un posible cambio
estructural en las relaciones a largo plazo entre los mercados bursatiles mas
desarrollados se optd por combinar dos metodologias diferentes para contras-
tar los resultados sobre los 11 principales indices bursatiles por capitalizacion
bursatil segun la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) duran-
te el periodo Enero 1992-Octubre 2005.

Los resultados referentes al analisis de la estacionariedad de las variables
no denotan cambios significativos entre los contrastes generalmente utiliza-
dos (ADF y PP) frente al contraste, empleado en nuestro trabajo, de Zivot y
Andrews ya que ambos criterios ratifican la no estacionariedad de las varia-
bles en niveles y, por tanto su integracion de orden 1, salvo en el caso de los
indices FTSE, DAX y TOR para los cuales, segin el criterio de Zivot y
Andrews se debe rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad sin cambio
estructural.

A modo de apunte podria hacerse referencia a la practica inexistencia, sal-
vo contadas excepciones, de relaciones a largo plazo entre los tres mayores
indices mundiales y el resto mientras que el resto de las relaciones de cointe-
gracién estan condicionadas por la operatividad en una regién econémica de
gran interactividad, destacandose asi, por ejemplo, las relaciones entre los
indices suizo, italiano y espafiol con el indice aleman.

En este punto conviene destacar, igualmente, como en los casos en los que
introdujo la posibilidad de cambios estructurales los puntos de ruptura de
aquellos que resultaron significativos coincidian, en su mayor parte con las
fechas en las que se produjeron las mayores crisis economicas, esto es, la cri-
sis de Asia de mediados de 1997, la crisis de América Latina y Rusia de 1998
y la crisis provocada por el estallido de la burbuja tecnologica que tuvo su ini-
cio a comienzos del 2000.

Finalmente sefialar que, como se ha podido comprobar, la consideracion o
no de la existencia de cambios estructurales no reporta una diferencia signifi-
cativa en las relaciones entre los indices mas importantes del conjunto de mer-
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cados bursatiles mundiales, de forma que la ausencia de un numero significa-
tivo de relaciones de cointegracion entre los mercados que componen este
estudio permite contemplar a los inversores la posibilidad de obtener ventajas
de la diversificacidon de carteras entre estos mercados.
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vely affect the abnormal returns of these operations, although differences will exist whether
or not the operation supposes a diversification of the company. An empirical study of the mar-
ket reaction to business combinations promoted by European telecommunication operators
between 1990 and 2001 has confirmed these hypotheses.

1. Introduccion

Tanto alianzas estratégicas como adquisiciones son medios alternativos
comunmente utilizados por las empresas para acceder a recursos estratégicos
externos para los que no existe un mercado eficiente (Chi, 1994). En este sen-
tido, un problema de investigacion de indudable interés es el de identificar cri-
terios para elegir entre ellos. Asi, seria interesante identificar las condiciones
en las que la utilizacion de adquisiciones y de alianzas aumenta el valor de la
empresa, determinando de este modo las situaciones en las que un tipo de ope-
racion u otro fuese mas rentable. La investigacion previa sobre la eleccion
entre alianzas y adquisiciones se ha centrado en como las caracteristicas de la
operacion influencian esta eleccion. De un lado, Balakrishnan y Koza (1993)
y Reuer y Koza (2000) plantearon y encontraron cierto respaldo empirico a la
tesis de que en las operaciones realizadas en condiciones de asimetria de
informacion las empresas conjuntas ayudaban a las empresas a protegerse de
los problemas de seleccidon adversa. De otro, Hennart y Reddy (1997), argu-
mentaron que el principal problema en la eleccion entre alianzas y adquisi-
ciones es el de la digestibilidad; esto es, la integracion de activos y negocios
dificiles de integrar en la empresa adquirida. En concreto, planteaban que la
principal ventaja de las empresas conjuntas era que los problemas de integra-
cion eran menos severos que en las adquisiciones, en la medida en la que afec-
taban Unicamente a activos seleccionados de las empresas participantes en la
operacion. Mas recientemente, otros trabajos han analizado en qué medida las
alianzas son o no una fase preliminar en la adquisicion de una empresa. Hage-
doorn y Sadowski (1999) encontraron que las alianzas estratégicas tecnoldgi-
cas entre dos empresas raras veces eran proseguidas de adquisiciones. No obs-
tante, Vanhaverbeke et al. (2002) encontraron que este proceso conlleva varias
etapas, de tal forma que cada nueva alianza entre dos empresas aumenta la
probabilidad de una fusiéon o adquisicion entre ellas. Aunque existe cierta evi-
dencia empirica de la importancia de estos factores, otros factores relaciona-
dos con caracteristicas de las empresas protagonistas de la operacion apenas
han sido analizados por la investigacion empirica previa.

Adicionalmente, aunque existe una amplia literatura sobre la reaccion del
mercado de capitales ante la formacion de alianzas y adquisiciones (véase
Garcia-Canal et al., 2002 para una revision), salvo el trabajo de Balakrishnan
y Koza (1993), no se han realizado estudios empiricos que las analicen com-
parativamente. Un hecho a tener en cuenta a la hora de llevar a cabo este tipo
de analisis es que, mientras que el ensamblaje de recursos conlleva mas acti-
vos en las adquisiciones que en las alianzas, las dos opciones tienen diferen-
tes problemas en relaciéon con la integracion y gestion del proceso. De este
modo, no todas las empresas estan igualmente preparadas para afrontar estas
operaciones. De hecho, Ia literatura previa ha confirmado el efecto positivo de
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la experiencia en la realizacién de adquisiciones (Haleblian y Finkelstein,
1999) y alianzas (Anand y Khanna, 2000; Kale et al., 2002) sobre la valora-
cion que el mercado de capitales realiza de estas operaciones. Sin embargo,
no existen estudios empiricos que analicen comparativamente adquisiciones y
alianzas teniendo en cuenta la experiencia previa de las compafiias en la rea-
lizacién de estas operaciones, ni tampoco que tengan en cuenta si la operacion
conlleva una diversificacion o no. Este ultimo aspecto es importante porque
las implicaciones y exigencias de gestion e integracion son distintas en fun-
cion de que exista diversificacion o no. En este trabajo presentamos un mar-
co tedrico en el que tratamos de resaltar la influencia de la experiencia de la
empresa en la reaccion del mercado de capitales ante la formacidn de alianzas
y adquisiciones. Ademas del estudio comparado de alianzas y adquisiciones,
la principal aportacion del trabajo es analizar la interaccion entre la experien-
cia y el ambito sectorial al que se dirigen las compafiias mediante adquisicio-
nes o alianzas. Las proposiciones de este marco teérico seran contrastadas uti-
lizando una muestra de combinaciones empresariales llevadas a cabo por
operadoras europeas de telecomunicaciones. En la tltima década estas empre-
sas han tenido que adaptarse a importantes cambios en su entorno debido a
innovaciones tecnoldgicas y a la desregulacion y privatizacion (Andrade ef al.,
2001).

El trabajo se organiza como sigue. A continuacion presentamos un marco
teodrico para analizar el impacto de la experiencia previa sobre la reaccion del
mercado de capitales ante la formacion de combinaciones empresariales. Las
proposiciones derivadas de este marco tedrico seran contrastadas en la seccion
tercera del trabajo, presentandose los principales resultados del estudio empi-
rico a continuacion. Tras discutir el alcance de estos resultados y sus implica-
ciones, el trabajo finaliza presentando las principales conclusiones que se
pueden extraer.

2. Marco teodrico

Nuestro punto de partida para el desarrollo de este marco tedrico es que
no todas las empresas pueden desarrollar internamente todos los recursos que
necesitan para ser competitivas. Este problema se ve agravado por la inexis-
tencia de un mercado para este tipo de recursos de caracter estratégico, que
suelen ser idiosincrasicos (especificos a una empresa) y, por tanto, imperfec-
tamente imitables e imperfectamente moviles (Barney, 1991; Peteraf, 1993).
Por esta razon, ante la carencia de recursos de esta naturaleza las empresas se
ven abocadas a la realizacion de algun tipo de combinacion empresarial para
proveerse de ellos (Chi, 1994), dada la imposibilidad de acudir a un mercado
externo, asi como de generarlos internamente. Este recurso a las combinacio-
nes empresariales, sera mayor en la medida en la que la empresa esté someti-
da a cambios en el entorno, también llamados shocks competitivos, que nor-
malmente cambian las bases de la competencia en un sector, al aumentar los
recursos necesarios para competir (Garcia-Pont, 1999). Estas combinaciones
empresariales son procesos que implican una negociacion previa entre las
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empresas y una posterior integracion, ya sea de todos (en el caso de las adqui-
siciones totales) o de parte de los recursos de dichas empresas (en el caso de
alianzas). Tanto la negociacion como la integracion posterior son procesos con
una elevada complejidad asociada (Jemison y Sitkin, 1986; Haspeslagh y
Jemison, 1991). La experiencia previa juega un papel muy importante en estos
procesos, ya que permite que los directivos desarrollen una serie de habilida-
des que podran explotar en futuras combinaciones empresariales (Haspeslagh
y Jemison, 1991). Siguiendo la literatura sobre la curva de aprendizaje, el
aprendizaje y las mejoras incrementales de la actuacion de las empresas pue-
den explicarse por la acumulacion de experiencia en una actividad particular
(Yelle, 1979; Dutton y Thomas, 1984). Aplicando esta idea a las combinacio-
nes empresariales, podemos decir que la experiencia previa en la realizaciéon
y gestion de este tipo de procesos permite a las compafiias adquirir un cono-
cimiento que facilitara la realizacion de nuevas operaciones en el futuro, y
esto afectard al mejor uso de estos mecanismos a medida que la experiencia
aumente.

Sin embargo, las adquisiciones y las alianzas presentan una serie de requi-
sitos diferentes a la hora de combinar los recursos de manera eficaz. En pri-
mer lugar, las adquisiciones implican la integracién de mas recursos que las
alianzas (Hennart y Reddy, 1997). En efecto, por un lado, las adquisiciones
obligan a las compaiiias a integrar personas, sistemas organizativos y culturas
diferentes que, normalmente, son un desafio dificil para las empresas involu-
cradas (Haspeslagh y Jemison, 1991). Por otro, mientras que las adquisiciones
afectan a todos los recursos de las empresas que se unen, las alianzas sélo
afectan a ciertos recursos seleccionados de cada uno de los socios. Esto no
implica necesariamente que las alianzas sean mas féciles de llevar a cabo que
las adquisiciones. Es suficiente con analizar el alto porcentaje de fracaso de
las alianzas (véase, por ejemplo, Bleeke y Ernst, 1991). Ademas, las alianzas
normalmente tienen problemas relacionados con el comportamiento oportu-
nista y los objetivos contradictorios de los socios (Ring y Van de Ven, 1994;
Doz, 1996; Madhok y Tallman, 1998; Arifio y de la Torre, 1998). En segundo
lugar, en las adquisiciones existe una unica direccién que se va a encargar de
la gestion de los recursos que se ponen en comun mientras que en las alianzas
esta direccion sera, generalmente, compartida por varias empresas de una u
otra forma (Menguzzato, 1995; Rialp y Salas, 2002). En tercer lugar, mientras
que en una adquisicion la empresa adquirente debe pagar por el valor total de
los activos de la empresa adquirida, en las alianzas no es necesaria tal contra-
prestacion, pues se basan en el acceso reciproco a recursos por parte de los
socios (Hennart, 1988). Finalmente, las adquisiciones son operaciones con un
mayor grado de irreversibilidad que las alianzas, pues se produce una reorga-
nizacion global de los recursos de la unidad resultante de la operacion y, ade-
mas, el propietario de los recursos normalmente se desvincula de los mismos.

Lo que las investigaciones mas recientes muestran es que la realizacion de
adquisiciones y alianzas requiere unos conocimientos y habilidades especifi-
cas, al tratarse de procesos distintos (Villalonga y McGahan, 2005). Estos
conocimientos y habilidades pueden mejorarse mediante la experiencia. Asi,
Zollo y Singh (2004) han encontrado que la experiencia previa en adquisicio-
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nes afecta positivamente al rendimiento de un proceso de adquisicion. Esto es
debido al hecho de que las empresas que han llevado a cabo adquisiciones pre-
viamente han desarrollado y codificado una experiencia que pueden utilizar
para afrontar con éxito futuras adquisiciones que finalmente aumentan el ren-
dimiento de nuevas operaciones de este tipo.

En el caso de alianzas, Kale et al. (2000) demuestran la importancia de lo
que denominan «capacidades de alianza». En este trabajo, los autores encuen-
tran que la clave para conseguir el mayor rendimiento de las alianzas es reali-
zar con €xito varias practicas de gestion de este tipo de acuerdos, como las
relacionadas con la gestion de conflictos o la construccion de capital relacio-
nal. Desarrollando capacidades sobre este tipo de practicas, las empresas pue-
den aprender al mismo tiempo que protegen sus propios recursos (véase tam-
bién Kale y Singh, 1999). De hecho, la investigacion empirica ha puesto de
manifiesto que las alianzas dan mas resultados a medida que se desarrolla la
relaciéon (Doz, 1996). La investigacion tedrica muestra como estas capacida-
des en la direccidon de la alianza son adquiridas con la experiencia (Westney,
1988). Adicionalmente, trabajos como Rialp (1999) o Garcia-Canal y Valdés
(2000), postulan que el resultado de las relaciones cooperativas sera mejor si
los socios cuentan con experiencias previas en la gestion de estos acuerdos, y
Mora-Valentin et al. (2004) encuentran que las empresas que realizan un
acuerdo de colaboracion se benefician de las experiencias previas que hayan
tenido en otros acuerdos de naturaleza similar. Asimismo, existe evidencia de
que el rendimiento de la alianza (medido a través de las rentabilidades anor-
males de las empresas) aumenta con la experiencia de la empresa en la reali-
zacion de alianzas (Anand y Khanna, 2000; Kale et al., 2002).

Desde el punto de vista de la Teoria de Recursos y Capacidades, la expe-
riencia en la gestion e integracion de las empresas adquiridas (en caso de
adquisiciones) o en el desarrollo de relaciones cooperativas (en caso de las
alianzas) puede entenderse como una capacidad especifica de las empresas
que llevan a cabo estos procesos. En este sentido, Zollo y Winter (2002) pre-
sentan una argumentacion teorica de como las capacidades de una empresa
pueden mejorarse a través de la acumulacidon de experiencia (conocimiento
tacito) y su interaccion con las rutinas organizativas existentes en la empresa
que han sido ya codificadas (conocimiento explicito).

Basandonos en todas las ideas expuestas anteriormente, establecemos las
siguientes hipdtesis:

Hipotesis 1: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la rea-
lizacion y gestion de adquisiciones tendra un efecto positivo sobre la renta-
bilidad anormal de dichas empresas en torno a los dias del anuncio de una
nueva adquisicion.

Hipotesis 2: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la rea-
lizacion y gestion de alianzas tendra un efecto positivo sobre la rentabilidad
anormal de dichas empresas en torno a los dias del anuncio de una nueva
alianza.

Tal como acabamos de ver, la experiencia previa sirve como via para
mejorar las rutinas organizativas que las empresas tienen para realizar nuevas
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combinaciones empresariales. Sin embargo, este nuevo conocimiento adquiri-
do no tiene por qué ser siempre igual de beneficioso. El efecto positivo depen-
dera del tipo de operacion que estemos analizando.

Un importante problema que afrontan las empresas que realizan combina-
ciones empresariales es el de integrar los recursos a los que acceden. En el
caso de las adquisiciones la mayor dificultad de la integracion pasa por la ges-
tidon de recursos duplicados (Capron ef al., 1998), es decir, aquéllos con los
que la empresa adquirente ya contaba antes de la adquisicion. En este sentido,
cuando una empresa compra a otra perteneciente al mismo sector existen por
definicion grandes solapamientos entre areas como el marketing o la fuerza
de ventas de ambas empresas (Mitchell y Shaver, 2003). Por tanto, aunque la
gestion conjunta de los negocios puede ser mas sencilla en comparacion con
la compra de empresas de otros sectores, la integracion debe ser mas intensa;
es decir, requiere una mayor reestructuracion de las compaiiias. En efecto,
cuando una empresa adquiere a otra competidora, gran parte del valor gene-
rado en la operacion proviene de las crecientes economias de escala en pro-
duccién, marketing, distribucion y administracion. Para aprovecharse de estas
economias de escala, la empresa adquirente debe combinar los recursos
adquiridos con los que ya posee a lo largo de un gran nimero de actividades
de la cadena de valor. Ademas, esta integracion con frecuencia debe hacerse
rapidamente con el fin de recuperar lo antes posible la prima pagada con un
aumento en la eficiencia de la empresa. También es comun que las compafii-
as adquirentes deban deshacerse de recursos de la propia empresa adquirente
que se han convertido en obsoletos (Capron et al., 2001). Todo este proceso
de integracion y consolidacion requiere una elevada destreza que puede ser
mejorada mediante la experiencia (Mitchell y Shaver, 2003). Por el contrario,
cuando una empresa adquiere a otra de un sector diferente, los problemas
derivados de esta integracion son menos importantes, ya que existe una menor
duplicidad de recursos entre las companias que cuando adquirente y adquiri-
da pertenecen a la misma industria. De hecho, en esos casos la compaiiia
adquirida normalmente continuara siendo auténoma (Datta y Grant, 1990).
Ademas, la literatura sobre la curva de aprendizaje sugiere que la acumulacion
de experiencias relativamente homogéneas (adquisiciones en el mismo sector
de la empresa adquirente) permiten mejorar la eficiencia de determinadas
actividades (Dutton y Thomas, 1984; Yelle, 1979). Estas mejoras de eficien-
cia seran mas importantes en contextos similares a los ya vividos (March,
1991). Sin embargo, si las empresas intentan aplicar esos conocimientos
adquiridos en entornos distintos pueden caer en trampas a la competitividad
(Levitt y March, 1988).

Teniendo en cuenta todas estas ideas establecemos la siguiente hipodtesis:

Hipétesis 3: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la rea-
lizacion y gestion de adquisiciones se disiparan cuando las empresas se diri-
jan a sectores distintos al suyo.

En el caso de las alianzas, sin embargo, la integracion efectiva pasa por-
que los socios venzan sus reticencias a compartir los activos necesarios para
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la obtencion de la sinergia deseada con la operacion. Para ello es necesaria la
existencia de confianza, que ademads actua como un buen mecanismo de
gobierno y garantia de la relacion (Dyer y Singh, 1998). No obstante, en caso
de no existir relaciones previas entre las compainias, la clave para generar esa
confianza y obtener la informacién adecuada para organizar la cooperacién es
el desarrollo de lo que Madhok y Tallman (1998) denominan inversiones espe-
cificas en la relacion; esto es, dedicar tiempo, energia y esfuerzos para enten-
der los objetivos de los socios y facilitar la interaccidon conjunta. En ese pro-
ceso la habilidad de las empresas para compartir informacion sin incurrir en
riesgos innecesarios se vuelve clave. Esta circunstancia es la que lleva a Kale
et al. (2000) a desarrollar el concepto de capacidades de alianza, evidencian-
do el que no todas las empresas estan igual de preparadas para sacar el maxi-
mo provecho de sus relaciones cooperativas. En este sentido, la experiencia
previa en la realizacion y gestion de alianzas permitira a las empresas des-
arrollar unos mecanismos que les faciliten la obtencion de dichas rentas en
futuras operaciones (Westney, 1988). Ademas, estos mecanismos no tendran
por qué ser distintos sea cual sea el sector al que se dirige la empresa, ya que
lo relevante es ser capaz de desarrollar una relacién cooperativa satisfactoria-
mente. Por tanto, es de esperar que el efecto positivo de la experiencia previa
en la realizacion y gestion de alianzas se mantenga independientemente del
ambito sectorial al que se dirija la empresa con una nueva alianza.

Hipétesis 4: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la rea-
lizacion y gestion de alianzas se mantendran a pesar de que las empresas se
dirijan a sectores distintos al suyo.

3. Base de datos y metodologia
3.1. BASE DE DATOS

Con objeto de contrastar las hipétesis anteriormente formuladas se ha acu-
dido a una base de datos sobre adquisiciones y alianzas realizadas por com-
pafiias europeas de telecomunicaciones entre 1986 y 2001. Esta base fue cons-
truida en el marco de una investigacion mas amplia partiendo de la fuente
Securities Data Corporation (SDC) en su edicion Platinum. Concretamente, se

! En nuestra muestra solamente consideramos aquéllas adquisiciones en las que la operado-
ra europea sea quien realiza la compra. Las adquisiciones de compaiiias europeas hechas por
empresas no pertenecientes a la Union Europea no se consideran para crear nuestra base.

2 Consideramos un acontecimiento como el anuncio de la realizacion de una alianza por una
operadora de telecomunicaciones de la Union Europea. Dado que en algunas alianzas encontra-
das mas de un socio era europeo, estas alianzas han dado lugar a mas de un acontecimiento. En
concreto, el numero total de acontecimientos a los que dieron lugar las 736 alianzas encontradas
fueron 830.

3 Dando lugar a 1473 acontecimientos.
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han utilizado las bases de Fusiones y Adquisiciones (SDC Platinum, Mergers
& Acquisitions Database) obteniendo una muestra inicial de 643 operaciones!
de este tipo para el periodo estudiado, y la de empresas conjuntas y alianzas
estratégicas (SDC Platinum, Joint Ventures and Strategic Alliances Database),
de la cual se han obtenido 736 operaciones?. Por tanto, nuestra muestra inicial
cuenta con 1379 combinaciones empresariales completadas®. Para medir la
rentabilidad de las empresas que llevan a cabo estas combinaciones empresa-
riales hemos utilizado datos diarios de cotizaciones obtenidos de la base de
datos DataStream?, lo cual reduce la muestra inicial a 1087 observaciones,
divididas en 485 adquisiciones y 602 alianzas. Asimismo, trabajos como
Reuer et al. (2001) o Low (2001) han puesto de manifiesto que la fecha que
figura en la base SDC no siempre coincide con el primer dia en que se hace
publica la noticia sobre la realizacion de una combinaciéon empresarial. Con el
fin de subsanar esto, dado que la correcta medida de dicha fecha es crucial
para una adecuada aplicacion de la metodologia descrita a continuacion, se
han verificado todas las fechas de las observaciones utilizadas mediante bus-
quedas sistematicas en la base de datos Lexis-Nexis. Del mismo modo,
siguiendo a McWilliams y Siegel (1997), se han eliminado de la muestra ini-
cial todas aquellas operaciones que pudiesen contaminar el efecto de los casos
estudiados. En concreto, se han eliminado de la base original todas las obser-
vaciones para las que en un periodo comprendido entre cinco dias antes y cin-
co dias después de su anuncio hubiese habido otras noticias relacionadas con
operaciones de capital (ampliaciones, reducciones o splits), reparto de divi-
dendos, contratos con el Estado, otras adquisiciones o alianzas distintas a las
estudiadas o decisiones sobre contratacion o despido de personal o de directi-
vos de las compaiiias estudiadas. Para esta labor de filtrado también se a acu-
dido a la base de datos Lexis Nexis. Finalmente, la base de datos SDC con-
templa operaciones realizadas por compaiiias de telecomunicaciones que no
cotizan en los mercados de valores pero que son filiales de otras que si estdn
presentes en dichos mercados. En este caso, se han eliminado de la base final
todos aquellos acontecimientos para los que la matriz de la compaiiia que no
cotiza no sea una operadora de telefonia (fija o0 moévil). Un ejemplo de opera-
cion eliminada de nuestra base final seria aquélla realizada por Thyssen Tele-
com AG, compaiiia de telecomunicaciones que no cotiza en el mercado de
capitales, filial de Thyssen Krupp AG, cuya actividad principal es la fundicion
de acero (SIC 3322). Si consideramos, sin embargo, operaciones de compafii-
as de telecomunicaciones que no cotizan pero que son filiales de operadoras
de telecomunicaciones admitidas a cotizacion oficial. Tal es el caso, por ejem-

4 Esta base de datos contiene, entre otra informacion, las cotizaciones de todas las compafii-
as que cotizan en las bolsas europeas mas importantes. Para nuestro estudio, el dato mas rele-
vante de esta base es el Total Return Index, que refleja la variacion en la cotizacion de cada com-
paiiia en relacion con una fecha especifica. Este indice esta preparado para efectuar estudios de
acontecimientos y esta corregido por pago de dividendos y otras operaciones de capital. Por tan-
to, esta informacion es muy util para llevar a cabo un estudio de acontecimientos.
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plo de las operaciones realizadas por Telefonica Data, empresa que no cotiza
pero que es filial de plena propiedad de Telefonica de Espafia. Una vez elimi-
nados todos los casos anteriormente mencionados la muestra final estd com-
puesta por 615 casos divididos en 255 adquisiciones y 360 alianzas estratégi-
cas. La Tabla 1 recoge las compaiiias europeas estudiadas, agrupadas por
nacionalidad, y el numero de adquisiciones y alianzas consideradas en nues-

tras muestras finales para cada una de ellas.

TABLA 1.—Compaiiias de nuestra muestra

Pais Empresa Adquisiciones % Alianzas %
ALEMANIA Debitel AG 1 0,4 0 0
Deutsche Telecom 12 4,7 10 2,8
Mannesmann 28 11,0 27 7.5
MobilCom Communikationst. 7 2,7 1 0,3
AUSTRIA CyberTron Austrian Dig. Tel. 1 0,4 0 0
BELGICA Telindus Group 1 0,4 10 3
DINAMARCA Tele Danmark 15 5,7 7 1,9
ESPANA Telefénica 18 7,1 31 8,6
FINLANDIA Elisa Communications Oyj 5 2,0 0 0
Sonera 6 2,4 1 0,3
FRANCIA Avenir Telecom 2 0,8 0 0
France Telecom 17 6,7 6 1,7
Genesys SA 4 1,6 0 0
GRECIA Hellenic Telecomm. Organiz. 5 2,0 0 0
HOLANDA KPN 17 6,7 17 4,7
Libertel 1 0,4 0 0
ITALIA Ing. C. Olivetti 10 3,9 46 12,8
Tiscali SpA 1 0,4 0 0
Telecom Italia 21 8,2 36 10,0
Wind Telecomunicazioni 1 0,4 4 1,1
LUXEMBURGO Millicom Internat. Cellular SA 2 0,8 0 0
PORTUGAL Portugal Telecom 10 3,9 5 1,4
SUECIA Aspiro Information AB 1 0.4 0 0
Telel Europe Holding 1 0,4 1 0,3
REINO UNIDO Atlantic Telecom Group PLC 1 0.4 0 0
British Telecom 14 5,5 94 26,1
Cable & Wireless 28 11,0 56 15,6
Colt Telecom 0 0 3 0,8
Energis 4 1,6 3 0,8
Kingston Communications 1 0.4 2 0,6
Netcall 2 8 1 0,3
Redstone Telecom PLC 2 0,8 0 0
Scottish Telecom 1 0.4 2 0,6
Telewest Communications 2 0,8 5 1,4
Vodafone 13 5,1 1 0,3
Total 255 100 360 100

Fuente: Elaboracién propia.
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3.2. VARIABLE DEPENDIENTE Y METODO DE ANALISIS

Sobre las muestras descritas estimamos modelos de regresion lineal multi-
ple mediante el método de minimos cuadrados ordinarios con el fin de identifi-
car qué atributos de las combinaciones empresariales tienen una mayor influen-
cia sobre la creacion de valor de estos procesos. Como variable dependiente
utilizamos la rentabilidad anormal acumulada, en tanto por cien, entre los dias
-3 y 3 en torno al dia en el que se hace publica la noticia de la realizacion de
una combinacion empresarial. Hemos utilizado este periodo de acumulacion por
ser el mayor intervalo en el que podiamos garantizar la no contaminacion de
nuestros acontecimientos, debido al periodo de +5 dias utilizado para eliminar
los casos contaminados. El rendimiento obtenido por las empresas que llevan a
cabo combinaciones empresariales ha sido medido utilizando como metodolo-
gia el estudio de acontecimientos, cuyo objetivo es determinar la reaccion en el
precio de los activos financieros ante el anuncio de determinados hechos rele-
vantes, siguiendo el procedimiento de Brown y Warner (1985). La respuesta en
el precio de las acciones en torno a los dias de anuncio de una combinacién
empresarial se analiza a partir del calculo de la rentabilidad anormal, que se
define como la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida en un dia
determinado y la rentabilidad esperada que se calcula tomando como base algu-
no de los modelos de valoracion de activos financieros con riesgo°.

RAkt = er - ERkt [1]
siendo:

RA,,: 1a rentabilidad residual, en exceso o anormal, de la accion & en el dia 7.

R, 1a rentabilidad obtenida realmente por la accion & en el dia .

ER,, : la rentabilidad esperada de la accion k& en el dia ¢, calculada toman-
do como base alguno de los modelos de valoracion de activos con riesgo.

3.3. VARIABLES INDEPENDIENTES

Al objeto de contrastar las dos primeras hipotesis del trabajo, hemos medi-
do la experiencia previa de cada compania (EXPERIENCIA) como el nime-
ro de operaciones previas del mismo tipo que ha realizado hasta la fecha. Por

3 Las rentabilidades diarias esperadas se estimaron a partir del modelo de mercado de Shar-
pe (1964). La estimacion del modelo de mercado se realizo utilizando datos de un intervalo de 180
dias que tenia su comienzo 200 dias antes de la fecha del anuncio (t =—-200) y finalizaba 21 dias
antes de esa misma fecha (t = —21). Utilizamos como indice de referencia el «Global Index»
incluido en DataStream. Este es un indice de Mercado para cada bolsa de valores que se constru-
ye utilizando el mismo criterio para cada uno. Asi, el indice incluye las principales empresas de
cada Mercado en términos de capitalizacion bursatil (120 titulos en promedio en cada caso) y esta
corregido por pago de dividendos asi como por splits, ampliaciones y/o reducciones de capital.
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tanto, en funcién de la submuestra con la que estemos trabajando esa variable
capturara el nimero de adquisiciones previas o de alianzas previas hechas por
la empresa. Para construir esta variable hemos tenido en cuenta no solo las
operaciones incluidas en la muestra final sino todas las operaciones de la base
inicial (1379). Ademas, para contrastar las hipdtesis 3 y 4, relativas al sector
hacia el que se dirige el crecimiento de la empresa, hemos multiplicado la
experiencia por una dummy (DIVERSIFICACION) que toma valor 1 cuando
la operacion es de diversificacion®. Dicha dummy también ha sido introduci-
da directamente en los modelos de regresion estimados.

3.4. VARIABLES DE CONTROL

En los modelos de regresion también incluimos las siguientes variables de
control, pues una de las principales limitaciones de la literatura sobre la reac-
cion del mercado de capitales ante la formacion de alianzas es la ausencia de
variables de control relevantes (Garcia Canal et al., 2002). Comoquiera que la
informacion para estas variables no ha podido ser obtenida para todos los
casos estudiados, el tamarfio final de las muestras utilizadas se ha visto redu-
cido a 202 alianzas y 139 adquisiciones. Las variables utilizadas han sido las
siguientes: Dummies de empresa: Para capturar efectos individuales asocia-
dos con cada compaiiia. Como las compafias que realizan las adquisiciones
incluidas en la muestra final son 16, hemos incluido 15 variables dummy en
los modelos estimados sobre esta submuestra. Las alianzas han sido realiza-
das por 15 empresas, por lo que para esos modelos utilizamos sélo 14 dum-
mies. Para simplificar la presentacion de los resultados, estas dummies no se
presentan en las tablas. Dummies anuales: Para capturar cualquier tendencia
temporal. En ambas submuestras se introducen 11 variables dummy, una para
cada afo del periodo 1991-2001. La dummy del afio 1990 se omite en los
modelos para evitar problemas de multicolinealidad perfecta. Estas dummies
tampoco se presentan en las tablas de resultados, para simplificar la represen-
tacion. INTERNACIONAL: Variable dummy que toma valor 1 si la operaciéon
estudiada supone adquirir a un socio extranjero o formar una alianza que
implique actividades en otros paises distintos al del la empresa europea que
lleva a cabo la operacién. Algunos estudios como DeLong (2001) o Eckbo y
Thorburn (2000), entre otros, encontraron que las adquisiciones internaciona-
les benefician a los accionistas de las empresas. En el caso de las alianzas, la
evidencia es mixta (véase, por ejemplo, Chen ef al., 1991 o Lee y Wyatt,
1990). Esta variable fue construida con la informacioén obtenida de SDC. En
el caso de las adquisiciones, INTERNACIONAL toma el valor 1 cuando la

6 En concreto, DIVERSIFICACION toma el valor 1, para el caso de las adquisiciones, cuan-
do la empresa adquirida no es una operadora de telefonia —fija o mévil—, y, en el caso de las
alianzas, cuando las actividades relacionadas con el acuerdo son distintas a las de explotacion de
este tipo de negocio.

37



P. Sdnchez-Lorda y E. Garcia-Canal

empresa adquirida se encuentra en un pais distinto al del la empresa adqui-
rente. En el caso de las alianzas, INTERNACIONAL toma valor 1 cuando las
actividades de la alianza se realizan fuera del pais de la empresa estudiada.
DISTANCIA CULTURAL entre las empresas: Ha sido medida usando el indi-
ce de Kogut y Singh (1988), tomando las medidas actualizadas de Hofstede
(2001) como input. Cuando hubiese mas de dos socios en el caso de las alian-
zas, hemos seguido el procedimiento empleado por Kim y Park (2002). De
forma especifica, para cada par de socios calculamos el indice de Kogut y
Singh (1988) y posteriormente calculamos la media aritmética de todos esos
indices. Notese que este procedimiento pondera adecuadamente las diferentes
nacionalidades de los socios al tener en cuenta todas las combinaciones posi-
bles entre ellos dos a dos. Incluimos esta variable de control ya que es una
variable frecuentemente utilizada en la literatura sobre la reaccion del merca-
do de capitales ante combinaciones empresariales, si bien la evidencia empi-
rica es mixta (Very et al., 1997; Merchant y Schendel, 2000). CASH FLOW:
Variable que mide los flujos de caja libres de las compaifiias. Construimos esta
variable como (Beneficio Operativo — Intereses — Impuestos — Dividendos) /
Activos Totales (usando el procedimiento seguido por Chen et al., 2000). Los
datos para la construccion de esta variable fueron obtenidos de DataStream.
ESTABILIDAD POLITICA: Estabilidad politica del pais de destino de la
operacion, medida utilizando el indice desarrollado por Henisz (2000).
Hemos introducido esta variable de control teniendo en cuenta que la indus-
tria de las telecomunicaciones se ve muy afectada por las decisiones tomadas
por los reguladores (Henisz y Zelner, 2001) y porque el entorno institucional
del pais ha sido uno de los factores analizados en la investigacién previa
(Chen et al., 2000; Lee y Wyatt, 1990). PARTICIPACION ESTATAL: Por-
centaje de capital que el Estado posee en la compaiiia estudiada. Creamos
esta variable obteniendo los datos de la revision de los informes anuales de
las compaiias y de conversaciones directas y/o a través de correo electroni-
co con personal de éstas. INTANGIBLES: Esta variable es una aproximacion
a la proporcidn de activos intangibles de la compaiiia sobre el total de acti-
vos a 31 de diciembre del afio anterior a la fecha de realizacion de la combi-
naciéon empresarial. Construimos esta variable como el cociente Activos
Intangibles / Activos Totales, obteniendo la informacion sobre ambas parti-
das directamente de DataStream. Q DE TOBIN: Como sugieren Chung y
Pruitt (1994), esta variable se calculé como el cociente entre el valor de mer-
cado de las acciones de cada empresa mas el valor en libros de la deuda, divi-
dido entre el valor contable de sus activos’. Esta es una variable cominmen-
te utilizada como una medida del valor de los activos intangibles de las
empresas (Morck et al., 1990; Morck y Young, 1992; Delgado et al., 2004) y
que ha sido muy utilizada en la literatura sobre la reaccion del mercado de
capitales ante adquisiciones y alianzas (véase Garcia-Canal ef al., 2002 para

7 Notese que esta medida de la Q de Tobin es una aproximacion, ya que el denominador de
esta medida deberia ser el coste de reposicion de los activos de la empresa.
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una revision de estos trabajos). Sin embargo, de acuerdo con Hall (2001),
esta variable también puede reflejar el poder de mercado de una compaiia.
En el caso de la industria de las Telecomunicaciones, en la cual existen
importantes barreras de entrada (regulatorias y no regulatorias), la Q de
Tobin puede entenderse como una medida de la fortaleza de la posicion de
mercado de una empresa. Por tanto, al haber introducido una variable espe-
cifica relacionada con los activos intangibles de las empresas (INTANGI-
BLES), entendemos que la Q DE TOBIN permite aproximar la fortaleza de
la posicion competitiva de las compaiiias de nuestra muestra. Esta variable
fue calculada a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior a la adqui-
sicién o la alianza estudiada, ya que los datos necesarios para su construc-
cion (obtenidos de la base de datos DataStream), son anuales. VENTAS
NETAS: Variable utilizada para medir la dimension de la red de telecomuni-
caciones y clientes de la empresa. Para construir esta variable se ha partido
del volumen de ventas netas (en millones) obtenidas por cada compaiia a 31
de diciembre del afio anterior al anuncio de cada adquisicion o alianza. Esta
medida se convirtié a euros utilizando los datos del tipo de cambio entre las
distintas divisas y el euro a precios corrientes del afio en que se realiza cada
operacion. Finalmente, con el objeto de descontar el efecto de la inflacion
sobre esta variable, se ha deflactado utilizando el IPC de cada pais a precios
constantes de 1995. La medida de experiencia utilizada (adquisiciones o
alianzas previas) podria estar midiendo también el tamafio de esta red. Inclui-
mos esta nueva variable con el fin de aislar el efecto de este tamafio sobre la
rentabilidad de las empresas. De esta forma, nuestra variable explicativa
recogerd tan solo el efecto de la experiencia en la realizaciéon de adquisicio-
nes y alianzas. Todos los datos necesarios para construir esta variables se han
obtenido de la base de datos Thomson Financial DataStream. OBJETIVO
COTIZA EN BOLSA: Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa
adquirida (al menos, un socio de la alianza, ademas de la operadora europea
estudiada) cotizaba(n) en bolsa en el momento de la adquisicion (alianza).
Esta variable se ha introducido con el objeto de controlar el efecto que el
tamafio relativo de las empresas implicadas en la combinacion empresarial
pudiese tener sobre la rentabilidad anormal asociada a cada operacion®.

8 Si bien lo 6ptimo hubiera sido introducir una variable que midiese el tamafio relativo de
las empresas implicadas en cada adquisicion o alianza en funcion de variables como la capitali-
zacion bursatil o su nimero de empleados, esta solucion implicaria una drastica reduccion de
nuestra base de datos inicial. La razon de ello es que muchas de las empresas adquiridas de nues-
tra muestra no cotizan en bolsa (mas del 50%) y/o los datos sobre su nimero de empleados no
estan disponibles en las bases de datos consultadas. Concretamente, en el caso de las adquisicio-
nes se han hecho estimaciones midiendo el tamaiio relativo como el cociente entre el nimero de
empleados de la empresa adquirida y la adquirente. La informacidn necesaria para el calculo de
esta variable solo se ha obtenido para 52 adquisiciones. Asimismo, debido a la inclusion de otras
variables de control en nuestros modelos, para las que no disponiamos de informacién completa
(DEUDA, CASH FLOW o ESTABILIDAD POLITICA, entre otras), las estimaciones se han rea-
lizado sobre una muestra final de 39 observaciones, llegandose a resultados similares a los pre-
sentados en la tabla 6. Estos resultados se encuentran disponibles bajo peticion a los autores.
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Dicho tamafio relativo ha sido un factor cominmente estudiado en trabajos
que analizan la respuesta del mercado de capitales ante la realizacidon tanto
de adquisiciones (Asquith, ef al., 1983; Shelton, 1988; Jarrell y Poulsen,
1989; Seth, 1990; Walker, 2000; Fuller et al., 2002) como de alianzas
(McConnell y Nantel, 1985; Crutchley et al., 1991; Koh y Venkatraman,
1991; Chan et al., 1997; Das et al., 1998; Kim y Park, 2002; Merchant y
Schendel, 2000). Entendemos que cuando esta variable toma el valor 1 exis-
te una mayor similitud entre los tamafios de las compaifiias implicadas, habi-
da cuenta de que las operadoras europeas que realizan la adquisicion (o alian-
za) siempre cotizan en bolsa.

Las siguientes variables de control fueron introducidas exclusivamente en
los modelos con adquisiciones: CRECIMIENTO PIB’: Mide la tasa de cre-
cimiento del Producto Interior Bruto del pais al que se dirige la compaiiia que
realiza la adquisicion el afio en que la lleva a cabo. Los datos para la cons-
truccion de esta variable los hemos obtenido de las estadisticas publicadas
por la OCDE, asi como de los informes anuales de los paises pertenecientes
a la Union Europea, publicados por Eurostat. ADQUISICION TOTAL: Varia-
ble dummy que toma el valor 1 si la operacién es una compra del 100% de
una empresa sin presencia previa de la adquirente en el capital de la adquiri-
da. ADQUISICION PARCIAL: Variable dummy que toma el valor 1 si se tra-
ta de una primera compra de menos del 100% del capital de la empresa adqui-
rida, tomando el valor 0 en los restantes casos. Esta variable fue omitida en las
estimaciones para evitar problemas de multicolinealidad perfecta. ACUMU-
LACION: Variable dummy que toma valor 1 si 1 a operacion no es la primera
adquisicién de una empresa en otra.

Las siguientes variables de control fueron introducidas exclusivamente
en los modelos con alianzas: JV: Variable dummy que toma valor 1 si la
alianza ha supuesto la creacion de una empresa conjunta. ALIANZA GLO-
BAL: Variable dummy que toma valor 1 cuando una alianza es global
(implica actividades en mas de un pais). Estas alianzas globales (Parkhe,
1991) o multipais (Porter y Fuller, 1986) son vistas como mas valiosas que
las alianzas cuyo ambito se limita a un solo pais. Kim y Park (2002) y Vidal
y Garcia-Canal (2003) encontraron un efecto positivo y significativo de este
tipo de alianzas sobre la rentabilidad anormal de los socios. [+D: Variable
dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza supone actividades de
I+D. FABRICACION: Variable dummy que toma valor 1 si el contenido de
la alianza supone actividades de fabricacion. MARKETING: Variable
dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza supone actividades de
marketing. Esta variable, junto con las dos anteriores, se han introducido en
el modelo de regresion de alianzas debido a que muchos estudios previos

° Esta variable se ha introducido solamente en los modelos de adquisiciones, por a ser estas
operaciones, y no a las alianzas, a las que se refieren Hennart y Park (1993) al hablar de la
influencia de la tasa de crecimiento del PIB del pais al que se dirige una empresa en la eleccion
del modo de entrada.
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han examinado cémo el ambito funcional de las alianzas, especialmente
alianzas de I+D (Das et al., 1998; Merchant y Schendel, 2000), podrian
afectar a la rentabilidad anormal de los accionistas de una empresa. PARTI-
CIPANTES: Numero de socios en la alianza. Todas estas variables han sido
construidas utilizando la informacion obtenida de la base de datos SDC, la
cual contiene informacién muy precisa acerca del ambito geografico de las
alianzas, las areas funcionales que incluyen o el nimero de socios que las
firman. La Tabla 2 recoge un resumen de las variables de control utilizadas,
junto con su definicion.

TABLA 2.—Resumen de Variables de Control

Variable
Para ambas submuestras

Dummies de empresa
Dummies anuales
INTERNACIONAL

DISTANCIA CULTURAL
CASH FLOW

ESTABILIDAD POLITICA
PARTICIPACION ESTATAL
INTANGIBLES

Q DE TOBIN
VENTAS NETAS

OBIJETIVO COTIZA EN BOLSA

Para adquisiciones
CRECIMIENTO PIB

ADQUISICION TOTAL

ADQUISICION PARCIAL
ACUMULACION

Para alianzas

v

ALIANZA GLOBAL

I+D

FABRICACION
MARKETING

PARTICIPANTES

Definicién

Efectos fijos de empresa

Efectos fijos de afio

Dummy igual a 1 si la operacion se dirige a un pais distinto
del de la empresa que la realiza

Medida mediante el indice de Kogut y Singh (1988)

Flujos de caja libres ((Beneficio Operativo — Intereses —
Impuestos — Dividendos) / Activos Totales)

Estabilidad politica del pais de destino de la operacidn, utili-
zando el indice de Henisz (2000)

Porcentaje de capital que el Estado posee en la compaiiifa estu-
diada

Activos Intangibles / Activos Totales

(Cap. Bursitil + deuda) / Activos totales

Ventas netas de la empresa (en millones de euros de 1995)
Dummy igual a 1 si la empresa adquirida o si al menos un
socio de la alianza (ademds de la empresa estudiada) cotiza en
bolsa

Tasa de crecimiento del PIB del drea geograifica destino de la
adquisicion

Dummy igual a 1 si la adquisicion es por el 100% de una
empresa sin presencia previa de la adquirente en el capital de
la adquirida

Dummy igual a 1 si se trata de una primera compra de menos
del 100% del capital de la empresa adquirida

Dummy igual a 1 si no es la primera adquisicion de la empre-
sa adquirente en la empresa objetivo

Dummy igual a 1 si la alianza supone la creacién de una
empresa conjunta

Dummy igual a 1 cuando una alianza implica actividades en
mds de un pafs

Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de I+D

Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de fabricacion

Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de marketing

Nimero de socios en la alianza

Fuente: Elaboracién propia.
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Con todas las variables definidas estimamos varios modelos de regresion
lineal multiple para la submuestra de adquisiciones y para la de alianzas. La
estructura de estos modelos es la siguiente:

CAR [-3,3] = f (EXPERIENCIA, CONTROL)

siendo:
CAR [-3,3]: Rentabilidad Anormal Acumulada en el periodo [-3,3]
EXPERIENCIA: Variables independientes relacionadas con nuestras
hipotesis
CONTROL: Variables de control

En concreto, debido a la existencia de una correlacion elevada entre las
variables INTERNACIONAL y DISTANCIA CULTURAL en la submuestra
de adquisiciones, como se muestra en la Tabla 3, hemos estimado dos mode-
los para esta submuestra en los que hemos introducido estas variables de for-
ma que no coincidiesen en ninglin caso. Asi, para esta submuestra estimamos
un modelo en el que introducimos la variable INTERNACIONAL (Modelo 1)
y otro en el que introducimos DISTANCIA CULTURAL (Modelo 2). Para la
submuestra de alianzas no encontramos correlaciones elevadas entre las varia-
bles comentadas anteriormente, como se observa en la Tabla 4. Por tanto, para
esta submuestra unicamente hemos estimado un modelo de regresion con
todas las variables (Modelo 3).

4. Resultados

En la Tabla 5 se presentan las rentabilidades anormales para la muestra en
su conjunto y para cada una de las submuestras (adquisiciones y alianzas) en el
dia cero y en los principales intervalos de acumulacion. Ademas, se presentan
los porcentajes de casos para los que la rentabilidad anormal es positiva, obser-
vandose cOmo este porcentaje se encuentra siempre entre el 42% y el 48%.

TABLA 5.—Resultados del estudio de acontecimientos
Rentabilidades Anormales (%)

Intervalo RAtodala % Pos. RA % Pos. RA % Pos.
muestra adquisiciones alianzas

(-3,3) -0.34%%* 45 -0.26%* 43 -0.39 46

(-2,2) -0.25% %% 45 -0.16%* 42 -0.31* 47

(-1,1) -0.07 48 -0.03** 47 -0.09 48

dia 0 -0.07 46 -0.05 45 -0.06 46

* p<0.1; **p<0.05 ***p<0.0l.
Fuente: Elaboracién propia.
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Como puede apreciarse en la tabla, para el conjunto de la muestra las
empresas que realizan combinaciones empresariales obtienen, en promedio,
rentabilidades negativas que oscilan entre el -0.07% y el —0.34% y que son
significativas para los principales intervalos de acumulacién. Analizando por
separado adquisiciones y alianzas, vemos como las empresas adquirentes
salen perjudicadas en promedio cuando llevan a cabo este tipo de operaciones.
Sin embargo, en el caso de las alianzas si bien practicamente para todos los
intervalos de acumulacion se obtienen rentabilidades en promedio negativas,
solo estas rentabilidades anormales son estadisticamente significativas en el
intervalo (-2,2), en el cual se aprecia una pérdida de valor del —0.31% con un
nivel de confianza del 90%. En cuanto al porcentaje de casos positivos se pue-
de observar como existe una gran heterogeneidad en las rentabilidades anor-
males de los casos en cada muestra analizada, siendo por tanto especialmente
relevante profundizar en los factores que afectan en mayor o menor medida a

TABLA 6.—Modelos de Regresion Lineal Miiltiple para Adquisiciones

(N = 139)1,
Variable Independiente Modelo 1 Modelo 2
Constante 80.46 73.40
Variables de Experiencia:
EXPERIENCIA 0.50%: 0.47%%*
EXPERIENCIA * DIVERSIFICACION -0.27%%* -0.26%**
Variables de Control:
INTERNACIONAL -1.64%*
DIVERSIFICACION 4.04 4.04
DISTANCIA CULTURAL -0.14
CASH FLOW 65.91 63.35
DEUDA -25.94%%* -24.06%*
ESTABILIDAD POLITICA 3.63 3.49
PARTICIPACION ESTATAL -0.09 -0.09
INTANGIBLES -0.68 2.51
Q DE TOBIN 1.08 1.22%*
CRECIMIENTO PIB -0.14 -0.20
VENTAS NETAS 0.28 0.30
OBJETIVO COTIZA EN BOLSA -1.07 -1.28
ADQ. TOTAL 0.91 0.97
ACUMULACION -1.41 -1.55
Significatividad del modelo (F) 2.25% % 2.16%#*
R? Ajustada 27.1% 25.7%

T Las variables dummy de empresa y afio se han omitido para simplificar la presentacién de
estos resultados. Los coeficientes estimados son robustos a la heteroscedasticidad.

2 Variable dependiente: CAR (-3,3). *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Fuente: Elaboracién propia.
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estos resultados. La Tabla 6 presenta los resultados de los dos modelos de
regresion lineal multiple estimados para la submuestra de adquisiciones. La
tabla muestra el valor de los coeficientes de las variables independientes y el
nivel de significacion de cada variable. De la misma manera, la Tabla 7 reco-
ge los resultados del modelo de regresion estimado para el caso de la muestra
de alianzas estratégicas. Observando ambas tablas, nuestros resultados con-
firman las predicciones.

Las dos primeras hipétesis se verifican. Tanto en el caso de las adquisi-
ciones como en el de las alianzas existe un efecto lineal positivo y significa-
tivo de la variable EXPERIENCIA sobre la rentabilidad anormal de las
empresas.

TABLA 7.—Modelo de Regresion Lineal Miiltiple para Alianzas

(N = 202)F,
Variable Independiente Modelo 3
Constante 23.10
Variables de Experiencia:
EXPERIENCIA 0.11%*
EXPERIENCIA * DIVERSIFICACION -0.01
Variables de Control:
INTERNACIONAL -1.25
DIVERSIFICACION 1.25
DISTANCIA CULTURAL 0.10
CASH FLOW 16.68
DEUDA -0.80
ESTABILIDAD POLITICA 1.41
PARTICIPACION ESTATAL -0.01
INTANGIBLES 41.91*
Q DE TOBIN 1.71
VENTAS NETAS 0.18
OBJETIVO COTIZA EN BOLSA -0.34 JV -0.05
ALIANZA GLOBAL 2.60%#:*
I+D -0.95
FABRICACION -1.14
MARKETING -0.83
PARTICIPANTES -0.18
Significatividad del modelo (F) 1.57%*
R? Ajustada 10.5%

T Las variables dummy de empresa y afio se han omitido para simplificar la presentacién de
estos resultados. Los coeficientes estimados son robustos a la heteroscedasticidad.

2 Variable dependiente: CAR (-3,3). *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Fuente: Elaboracién propia.
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Asimismo si analizamos conjuntamente los resultados de esta variable con
los de la variables multiplicativa EXPERIENCIA * DIVERSIFICACION, se
confirman las diferencias entre alianzas y adquisiciones y que ya planteaba-
mos en las hipdtesis 3 y 4. El efecto positivo de la experiencia en adquisicio-
nes sobre la rentabilidad anormal de nuevas adquisiciones se reduce notable-
mente cuando éstas tienen lugar en industrias diferentes de las
telecomunicaciones, pues la variable multiplicativa para esta submuestra pre-
senta un signo negativo y estadisticamente significativo. Por el contrario, la
experiencia en gestion de alianzas parece aplicable a operaciones en todo tipo
de industrias, pues en este caso la variable multiplicativa no presenta un coe-
ficiente estadisticamente significativo.

En cuanto a las variables de control, aunque estas son comentadas mas
adelante, un resultado relevante es que la expansion geografica de las empre-
sas presenta resultados significativos solamente en las adquisiciones. En esta
submuestra la internacionalizacion destruye valor.

5. Discusion

Con nuestro estudio pretendiamos analizar como afecta la experiencia pre-
via a la creacion de valor asociada a dos tipos de combinaciones empresaria-
les; adquisiciones y alianzas. Nuestras cuatro hipdtesis han sido confirmadas.
En nuestro trabajo hemos explorado hipoétesis relacionadas con el efecto de la
experiencia previa en la gestion de conminaciones empresariales sobre la ren-
tabilidad asociada a cada nueva combinaciéon del mismo tipo. Esperabamos
que esa experiencia previa afectase positivamente a la rentabilidad de una
empresa que efectuase una nueva combinacion del mismo tipo (hipotesis 1y
2) y que en el caso de las adquisiciones el mercado valoraria sélo esta expe-
riencia previa cuando se utiliza en la industria de procedencia (hipotesis 3),
mientras que cuando se trata de alianzas, dicha experiencia podra ser utiliza-
da en todo tipo de ambitos (hipotesis 4). Los resultados de las tablas 6 y 7
permiten confirmar las hipétesis 1 y 2, es decir, la experiencia previa en la
gestion y realizacion de adquisiciones (alianzas) afecta positivamente a la ren-
tabilidad anormal de la empresa adquirente (del socio) implicado en una nue-
va adquisicion (alianza). Estos resultados confirman evidencias previas
encontradas por otros autores como Zollo y Singh (2004) para el caso de
adquisiciones o Anand y Khanna (2000) o Kale et al. (2002) para alianzas.

En relacion con las hipoétesis 3 y 4, nuestros resultados también pusieron
de manifiesto una importante diferencia entre adquisiciones y alianzas. La
experiencia en alianzas parece directamente aplicable a todo tipo de opera-
ciones, pues no se aprecian diferencias entre el efecto de la experiencia en las
operaciones en la industria y fuera de ella. Se trata de unos resultados que
complementan los de Barkema et al. (1997), quienes encontraron que la expe-
riencia acumulada en la gestion de alianzas domésticas podia ser explotada en
la gestion de las alianzas internacionales. Comoquiera que la clave para
extraer rentas de las alianzas pasa por el desarrollo de la relacion y de lo que
Dyer y Singh (1998) denominan como fuentes de rentas relacionales, parece
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que las acciones encaminadas a la obtencidén de tales rentas deben ser las
mismas en todos los casos. Sin embargo, la experiencia en adquisiciones no
parece igualmente aprovechable cuando la empresa traspasa las fronteras de
su industria. La gestion de las adquisiciones y la integracion posterior de la
adquirida dentro de la adquirente es muy distinta cuando aquélla esta ubicada
en un negocio diferente y ello tiene su reflejo en la reduccion de la importan-
cia de esta experiencia cuando dicha empresa adquirida no pertenece al nego-
cio principal de la empresa adquiriente.

De las variables de control también pueden extraerse resultados que apor-
tan informacion que en cierta medida complementa resultados empiricos ante-
riores. Asi, un resultado que entra en colision con la literatura empirica previa
es el de la variable INTERNACIONAL. En efecto, nuestros resultados apun-
tan que cuando las adquisiciones son utilizadas para entrar en un pais extran-
jero destruyen valor, lo cual va en contra de la mayoria de los trabajos (Dou-
kas y Travlos, 1988; Delios y Beamish, 1999; Eckbo y Thorburn, 2000 o
DeLong, 2001, entre otros) que analizan este efecto en las adquisiciones. No
obstante, debe tenerse en cuenta que cuanto mayor sea el ratio de endeuda-
miento de la empresa (medido a través de la variable DEUDA) peor valorada
sera la adquisicion. Este resultado, vendria a evidenciar la existencia de cier-
ta preocupacion por parte de los inversores en relacion con la financiacion de
las inversiones exteriores de las compaiiias analizadas.

Adicionalmente, un mayor volumen de activos intangibles en manos de la
empresa que realiza una adquisicion (medido a través de la variable INTAN-
GIBLES) no parece afectar a la rentabilidad anormal obtenida, lo cual va en
contra de los resultados de Morck y Young (1992), quienes encontraron que la
presencia de este tipo de activos favoreceria la creacion de valor mediante
adquisiciones. Sin embargo, el coeficiente de esta variable para la submuestra
de alianzas tiene un signo positivo y estadisticamente significativo. Por tanto
la presencia de activos intangibles en manos de las compafiias que realizan
alianzas estratégicas favorece la respuesta positiva del mercado ante tales ope-
raciones. Finalmente, para el caso de las alianzas éstas crearan mas valor
cuando sean globales; es decir, cuando se creen para realizar simultaneamen-
te actividades en varios mercados. Este resultado confirma anteriores trabajos
como Vidal (2000).

6. Conclusiones

Con este trabajo pretendiamos complementar la literatura sobre la reac-
cion del mercado de capitales ante la formacion de alianzas estratégicas y
adquisiciones (combinaciones empresariales) tratando de resaltar el papel
que desempefiaba la experiencia de la empresa en la gestion de combina-
ciones empresariales. Un andlisis de las operaciones de combinacion empre-
sarial acometidas por las operadoras europeas de telecomunicaciones duran-
te los ultimos afios nos ha permitido comprobar cémo dicha experiencia
ejerce una influencia relevante. Asi, la experiencia de la empresa en la ges-
tion de cada tipo de operacion influye positivamente en la rentabilidad anor-
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mal; si bien para las adquisiciones esta influencia solamente es significati-
va para operaciones en la industria y en las alianzas para operaciones de
todo tipo.

Con todo, nuestro trabajo tiene también limitaciones que deben ser teni-
das en cuenta a la hora de valorar el alcance e implicaciones de nuestros resul-
tados. En primer lugar, éstos pueden verse afectados por las caracteristicas
particulares de nuestra muestra: todas las adquisiciones y alianzas recogidas
en la base de datos fueron realizadas por operadores europeos de telecomuni-
caciones. Obviamente, estos resultados no tienen por qué ser directamente
extrapolables a otras industrias. No obstante, si pueden mejorar los procesos
de seleccion entre adquisiciones o alianzas para empresas que pertenecen a
industrias que han sufrido un cambio critico en su entorno. Por ejemplo, los
resultados pueden ser especialmente interesantes para la industria eléctrica,
entre otras. Otra limitacion es que pese a nuestros esfuerzos por incluir todas
las variables de control relevantes, no nos fue posible incluir todos los efec-
tos. Asi por ejemplo, fue imposible utilizar el tamafio relativo de las empresas
implicadas en las combinaciones empresariales en términos de su capitaliza-
cion bursatil o de sus empleados como variable de control. EI amplio nimero
de empresas adquiridas y socios de alianzas recogida en nuestra muestra hizo
imposible conseguir informacion para construir esta variable para toda la
muestra. No obstante, en nuestras estimaciones se ha incluido la dummy
OBJETIVO COTIZA EN BOLSA como aproximacién al tamafio relativo,
observandose que dicha variable no afecta a la rentabilidad anormal obtenida
por las empresas que realizan combinaciones empresariales. Finalmente, no se
ha tenido en cuenta la experiencia previa de los socios de las alianzas a la hora
de analizar la rentabilidad anormal de las empresas que llevan a cabo este tipo
de acuerdos. El calculo de dicha variable no ha podido realizarse, al no dis-
poner de los datos de las alianzas realizadas por todas las compatfiias implica-
das en las operaciones de nuestra muestra.

Por consiguiente, parece necesaria mas investigacion que utilice datos de
otras industrias y otros paises para extraer conclusiones que puedan generali-
zarse a todas las adquisiciones y alianzas, independientemente de la industria
de la empresa inversora o del pais de origen de la inversion.
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RESUMEN: Los resultadios de esta investigacién empirica ponen de manifiesto que la
conducta de reciclado de los consumidores no solo puede ser representada mejor a través de
un modelo de hébito o rutina de baja involucracién “conocer-hacer-sentir” que a través de la
jerarquia cldsica “conocer-sentir-hacer” sino que puede ser representada a través de otros
modelos como el heddnico “sentir-hacer-conocer” y el de aprendizaje inverso “hacer-sentir-
conocer”. Ademas, la edad y la zona de residencia, y en menor medida el género, nivel de
estudios y renta afectan a la manera en la que los consumidores reciclan. Igualmente, las con-
diciones domésticas y la existencia de estimulos econdmicos y juridicos favorecen una res-
puesta de reciclaje ligeramente distinta. Teniendo en cuenta esta multiplicidad de modelos,
cabe proponer claves para promocionar especificamente el reciclado teniendo en cuenta el
patrén diferencial de cada uno de estos modelos sociodemogréficos y de situacion.

Palabras clave: Reciclado, conciencia ecoldgica, preocupacion ecoldgica, conocimien-
tos de reciclado.

ABSTRACT: The recycling behaviour can be explained not only by using the classic hie-
rarchy of effect “learn-feel-know” with a high involvement but also it can be much better unders-
tood developing a low involvement hierarchy of effect “learn-do-feel”. Moreover, the models
both relative to a hedonic conduct such as “feel-do-learn” and inverse learning process “do-feel-
learn” can also be suitable given that they show a good adjustment to the date. This results point
out that recycling behaviour might be promoted using different. In addition, age and area of resi-
dence play a significant moderating role on the habit hierarchy of effect model. Finally, gender,
education and income show small differences as well as domestic conditions and economical
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reinforcements. All of this can help us to find specific strategies to promote this desired conduct
considering the sociodemographic and situational characteristics of the consumers

Key words:Recycling behaviour, ecological conscience, ecological concern, knowledge
about recycling.

1. Introduccion

La colaboraciéon del ciudadano con los programas de recogida selectiva de
residuos de los municipios se ha convertido en prioritaria (Lounsbury, 1998;
Biswas et al., 2000), debido a la importancia socioeconémica que se deriva de
la industria del reciclado (Eisenhart, 1991; Mier, 1994) y a las exigencias de la
normativa medioambiental de los paises desarrollados (Moore y Scott, 1983;
Calomarde, 2000). Sin embargo, todavia no se ha conseguido que participe toda
la poblacion (Barnes, 1982; Pohlen y Farris, 1992; Jahre, 1995). Por ello, para
incrementar los niveles de colaboracion ciudadana y desde un punto de vista
estrictamente cientifico, se hace necesario abordar el estudio de la conducta de
reciclaje, ya que es un fendmeno social u objeto de investigacion sin preceden-
tes, al menos con la configuracion actual (Ladd, 1990; Biswas ef al., 2000). Este
estudio deberia consistir, tras sistematizar las doctrinas aparecidas recientemen-
te, en la construccion de modelos de comportamiento que explicasen empirica-
mente la dindmica de adopcidn de conductas de reciclado (Shrum et al., 1994;
Wesley et al., 1995) y de conductas ecologicas, en general (McDougall et al.,
1981), asi como profundizasen en el analisis de las caracteristicas diferenciado-
ras, como las sociodemograficas y de situacion, que moderan o influyen sobre
la conducta deseada (Siegftried et al., 1982). Al fin y al cabo, en el marco de la
literatura ecoldgica y del reciclado, son pocos los modelos que se han contras-
tado empiricamente con un ajuste optimo a los datos (Jackson et al., 1993).

En este contexto, planteamos los siguientes objetivos de investigacion (1)
desarrollar modelos explicativos de la conducta de reciclaje sistematizando
las doctrinas existentes, (2) especificar empiricamente las variables determi-
nantes de la adopcion del comportamiento de reciclado y (3) explorar empiri-
camente el papel moderador de caracteristicas sociodemograficas y de situa-
cion sobre el proceso de adopcion del reciclaje.

Para ello, hemos estructurado el presente trabajo en cuatro apartados en
los que se abordan (1) la revision de la literatura, (2) los aspectos metodolo-
gicos, (3) el andlisis de resultados y (4) las conclusiones.

2. Reyvision de la literatura

El marco teodrico sobre el que nos fundamentamos para desarrollar el
modelo de adopcion de la conducta de reciclado es el referido a la actitud.
Mas concretamente, desde un enfoque unidimensional, la nocion de actitud la
identificamos con las evaluaciones, considerando las creencias y las predis-
posiciones como factores antecedentes o consecuentes de la conducta y fuera
del concepto estricto de la actitud (Lutz, 1991).

Si bien el comportamiento de reciclado es una conducta proambiental, su
surgimiento se produce a partir de antecedentes especificos, ya que el proce-
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so de adopcién de las conductas ecoldgicas difiere en funcién del tipo de res-
puesta medioambiental (Mainieri ef al., 1997). Por ello, se hace necesario un
analisis detenido de cada comportamiento especifico y de sus determinantes
particulares (Picket et al., 1993), aunque se consideren las caracteristicas
comunes que subyacen en cada pauta ecoldgica (Biswas et al., 2000). En la
literatura del reciclado y de medio ambiente, se han sefialado determinadas
caracteristicas cognitivas y de evaluacién, como las variables explicativas
determinantes del proceso de adopcion del comportamiento de reciclado. Las
variables cognitivas son: (1) la consciencia ecologica, que se define como la
informacion acerca de las cuestiones ecoldgicas y acerca de los agentes cau-
santes de dafios ecoldgicos (Arcury, 1986; Bigné, 1997) y (2) los conoci-
mientos del reciclado relativos al conocimiento de como, qué y para qué reci-
clar (Bagozzi y Dabholkar, 1994; Wesley et al., 1995). Las evaluaciones o
actitudes son (1) la involucracion hacia el reciclado que se refiere a un deter-
minado grado de implicacion o interés hacia el reciclado (McGuiness et al.,
1977; Black et al., 1985; Simmons y Widmar, 1990) y (2) la actitud de reci-
clado como una predisposicion favorable o desfavorable hacia el reciclado
(Oskamp et al., 1991). Ademads de estas diferencias concretas de significado,
la involucracion se define en términos especificos hacia la labor de reciclaje
del propio hogar; mientras que la actitud se define en términos generales hacia
el reciclado (Alwitt y Pitt, 1996). Por tultimo, en una categoria intermedia

TABLA 1.—Trabajos que constatan la asociacion entre componentes cogniti-
vos, de evaluacion y de conducta

Relaciones Trabajos

Arcury . (1986); Synodinos (1990); Martin y Simintiras (1995);
Ling-Yee (1997); Bigné (1997); Fraj et al. (2003)

Consciencia ecoldgica / Preocupacién ecoldgica

Consciencia ecoldgica / Actitud de reciclado McGuiness et al. (1977); Black et al. (1985); Peatty (1990); Sim-

mons y Widmar (1990); Oskamp et al. (1991); Alwitt y Pitt (1996)

McGuiness et al. (1977); Black et al. (1985); Peatty (1990); Sim-
mons y Widmar (1990); Oskamp et al. (1991); Alwitt y Pitt, (1996)

Consciencia ecoldgica / Involucracién

Dispoto (1977); Fox (1991); Maibach (1993); Schlegelmilch et al.
(1996); Fraj et al. (2003)

Consciencia ecoldgica / Conducta

Conocimientos del reciclado / Preocupacion ecoldgica | Ransey y Rickson (1976); Synodinos (1990)

Conocimientos del reciclado / Actitud de reciclado Ransey y Rickson (1976); Synodinos (1990)

Conocimientos del reciclado / Involucracion

Ransey y Rickson (1976); Synodinos (1990)

Conocimientos del reciclado / Conducta

Hines et al. (1986); Sia et al. (1986); Howenstine (1993); Bagozzi y
Dabholkar (1994); Shrum et al. (1994); Hornik et al. (1995)

Preocupacion ecoldgica / Actitud de reciclado

Vining y Ebreo (1992); Derksen y Gartrell (1993); Oskamp et al.
(1994); Hornik et al. (1995); Minton y Rose (1997).

Preocupacion ecoldgica / Involucracién

Vining y Ebreo (1992); Derksen y Gartrell (1993); Oskamp et al.
(1994); Hornik et al. (1995); Minton y Rose (1997).

Preocupacion ecoldgica / Conducta

Vining y Ebreo (1992); Derksen y Gartrell (1993); Oskamp et al.
(1994); Hornik et al. (1995); Minton y Rose (1997); Boleen et al.
(1993)

Actitud de reciclado / Conducta

Lansana (1992); Humphrey et al. (1977); Junquera y Muiiz (1998);
McCarty (2000)

Involucracién / Conducta

Vining y Ebreo (1992); McCarty y Shrum (1994)
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entre cogniciones y evaluaciones estaria la preocupacion ecologica (Grunert y
Jorn, 1995), la cual hace referencia a sentimientos de intranquilidad acerca del
deterioro de la naturaleza (Boleen et al., 1993; Zimmer et al., 1994).

Nos servimos del concepto de jerarquia de efectos para hacer referencia al
orden relativo de los componentes cognitivos, de evaluaciéon y de comporta-
miento, con la finalidad de explicar el proceso de adopcion de la conducta
deseada (Lazarus, 1982). Para representar el proceso de adopcion del compor-
tamiento de reciclado a través de modelos de comportamiento del consumidor
parece logico fundamentarse en las diversas asociaciones entre variables cog-
nitivas, de evaluacion y de conducta que aparecen en la literatura del reciclado
y de medio ambiente (véase tabla 1). Tras una revision de la literatura sobre el
ambito del reciclado se constata que la jerarquia de efectos clasica es la predo-
minante para interpretar la conducta de reciclado (Dispoto, 1977; Kok y Siero,
1985; Lynne y Rola, 1988; Emmett, 1990; Kotler y Roberto, 1992; Goldenhar
y Connell, 1993; Thogersen, 1994; Taylor y Todd, 1995; Andreansen, 1995;
Kalafatis et al., 1999). De hecho, los modelos tedricos mas contrastados son
los que proponen las teorias de atributos multiples de Fishbein (1963) y la teo-
ria de la accidn razonada de Fishbein y Ajzen (1975), los cuales interpretan la
conducta de reciclado como resultado de un intenso proceso de busqueda de
informacion y de evaluacion de las posibles alternativas de comportamiento.

Mas concretamente, segun la teoria de atributos multiples, el consumidor
primeramente procesaria informacion acerca de cuestiones ecologicas forjan-
do su consciencia ecoldgica y su preocupacion ecoldgica para, a continuacion,
desarrollar creencias acerca de la existencia de esas propiedades en el reci-
claje de residuos o conocimientos de reciclado. Las evaluaciones subsiguien-
tes aparecen como consecuencia del efecto de la consciencia ecologica, de los
conocimientos de reciclado y de la preocupacion ecologica y se configurari-
an, de forma compensatoria, considerando todos los atributos ecologicos
identificados en la recuperacion de residuos. Por ultimo, se entiende que la
probabilidad de aparicion de la conducta de reciclado aumenta si el signo de
la actitud hacia el reciclado es positivo. Por otra parte, la teoria de la accion
razonada realiza dos aportaciones para explicar mejor el vinculo entre la acti-
tud hacia el reciclado y el comportamiento deseado, las cuales aparecen repre-
sentadas en lo que se denomina involucracion con el reciclado. Concretamen-
te se pone de manifiesto (1) la necesidad de plantear una evaluacién
especifica hacia el comportamiento de reciclaje y (2) la incorporacion de la
norma social como un predictor destacado.

Sin embargo, existe la posibilidad de que el paradigma clasico de alta
involucraciéon no sea el unico valido para explicar las conductas ecologicas y
de reciclado. Para ello, nos fundamentamos en que (1) no se han encontrado
trabajos que contradigan el protocolo de efectos clasicos (2) una parte impor-
tante de evidencias apuntan la existencia de asociaciones o correlaciones y no
de relaciones de causa y efecto (Schelegelmich et al.; 1996) y (3) algunos tra-
bajos muy recientes ponen de manifiesto la interpretacion rutinaria y no nece-
sariamente ecologista de las pautas medioambientales y de reciclado por par-
te de la ciudadania (Williams, 1991; Chan y Lau, 2000).

Por consiguiente, ademas de la jerarquia de efectos clasica, cabe suponer
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otras jerarquias de efecto para explicar las conductas de reciclado, las cuales
aparecen en la literatura del marketing denominadas como (1) modelo de
habito o costumbre cuya jerarquia de efecto es «conocer-hacer-sentir» la cual
se fundamenta segun los principios de la teoria de la disonancia cognitiva de
Festinger (1957) y la teoria del aprendizaje pasivo de Krugman (1965); (2)
modelo de aprendizaje inverso, cuya jerarquia de efecto es «hacer-sentir-
conocer» y con fundamentos tedricos en la teoria de la atribucion (Bem y
Connell, 1970) y la teoria de la autopercepcion (Tybout et al., 1988) y, por
ultimo, (3) modelo hedonista cuya jerarquia de efecto es «sentir-hacer-cono-
cer», el cual pudiera explicarse sobre la base de la teoria del juicio social de
Sheriff y Hovly (1964) y la teoria funcional de las actitudes de Katz (1960).

La superioridad del modelo de héabito sobre el modelo clasico explicaria
el reciclado como una conducta de baja involucracion (Macey y Brown,
1983) y podria fundamentarse en algunos trabajos muy recientes dentro del
ambito de la literatura del reciclado. Estas investigaciones argumentan que el
reciclado pertenece al sistema de valores central de la cultura actual (Schele-
gelmich et al, 1996), su percepcion es muy familiar y corriente (Wagner,
2003) y su desempefio es facilitado por el desarrollo y conveniencia de las
infraestructuras de recogida selectiva de residuos (Williams, 1991). Por otra
parte, si bien no hemos encontrado trabajos pertenecientes a la literatura sobre
medio ambiente que justifiquen la superioridad del modelo de aprendizaje
inverso sobre el modelo clasico, cabria fundamentarse en la literatura de la
psicologia social. Concretamente y segun este marco tedrico, la pauta de reci-
clar se habria convertido en una conducta consolidada, pero coincidente con
otras actividades que requieren importantes esfuerzos cognitivos y una inten-
sa interaccion social (Baumeister et al., 1998). Por ultimo, con base en litera-
tura medioambiental, la superioridad del modelo hedonico sobre el clasico
podria proponerse asimilando la conducta de reciclado al efecto originado por
las cada vez mas frecuentes campafias ambientales y explicando dicho com-
portamiento como una respuesta impulsiva, emocional y experiencial (Rat-
neswar et al., 2003).

Sobre la base de todo lo anterior, cabe plantear la posibilidad de que el
modelo clasico no sea el unico valido para representar el proceso de adopcion
del reciclado e, incluso, que pudiera no ser el mas ajustado en su representa-
cion. Por ello, formulamos tres hipotesis alternativas:

Hla: El modelo «conocer-hacer-sentiry relativo a comportamientos
de habito no solo representa mejor la conducta de reciclaje que el modelo
clasico «conocer-sentir-hacery, sino que es el modelo que mejor representa
la pauta de reciclaje de los consumidores.

H1b: El modelo «hacer-sentir-conocer» relativo a aprendizaje inver-
s0 no solo representa mejor la conducta de reciclaje que el modelo clasico
«conocer-sentir-hacery sino que es el modelo que mejor representa la pau-
ta de reciclaje de los consumidores.

Hlc: El modelo «sentir-hacer-conocery relativo a comportamientos
hedonicos no solo representa mejor la conducta de reciclaje que el modelo
clasico «conocer-sentir-hacer» sino que es el modelo que mejor representa
la pauta de reciclaje de los consumidores.
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Una variable moderadora se define como cualquier variable que sistema-
ticamente afecta la asociacion entre dos variables que mantienen una relacion
de causa y efecto. Esta influencia puede ejercerse de forma que se altere la
intensidad de la relacién, o de modo que el modelo de relaciones resultantes
presente una nueva estructuracion (Berger y Corbin, 1992). Las variables que
hemos considerado factores moderadores de la conducta de reciclado son las
caracteristicas sociodemograficas y de situacion. Entendemos por variables
sociodemograficas las dimensiones basicas de los individuos referentes a su
edad, sexo, educacion, renta, entre otras (Pol, 1991). Entendemos por varia-
bles de situacion las condiciones temporales o escenarios que tienen lugar en
el entorno, en un tiempo y lugar especificos (Dubois y Rovira, 1999). La con-
sideracion de las caracteristicas sociodemograficas y de situacion como varia-
bles moderadoras se fundamenta en la literatura del marketing, en la que se
pone de manifiesto que las variables sociodemograficas y de situacion, por su
naturaleza no intelectiva, nunca hayan explicado verdaderamente el compor-
tamiento del consumidor. Por ello, el tratamiento que han recibido las mismas
pone de manifiesto su relevancia como factores que influyen y moderan las
pautas de consumo (Pol, 1991; Assael, 1999). Por otra parte, desde la pers-
pectiva de la literatura del medio ambiente, se sefiala que las caracteristicas
sociodemograficas y de situacion deben ser consideradas variables modera-
doras, ya que afectan a la intensidad y estructura de relaciones causales cog-
nitivas y de evaluacidon que subyace tras la adopcioén de actividades ecoldgicas
(Berger y Corbin, 1992).

Como el papel moderador de cualquier variable sobre la relacion de cau-
sa-efecto que establecen otras variables se manifiesta a través de la existencia
de correlacion entre la variable moderadora y los factores de efecto cabe pre-
guntarse por la existencia de asociaciones, en el ambito del reciclado, entre las
variables de creencias, actitud y conducta respecto a las caracteristicas socio-
demograficas y de situacion de las personas (Hornik et al., 1995). En la
tabla 2 y tabla 3, se recogen los trabajos que han demostrado la existencia de
asociacion entre las caracteristicas sociodemograficas y de situacion respecto
al reciclado, respectivamente. Sobre la base de las asociaciones entre deter-
minadas caracteristicas sociodemograficas y de situacion con el reciclado, asi
como considerando la justificacion acerca de la naturaleza moderadora de este
tipo de variables se formulan las siguientes hipotesis.

H2: Las caracteristicas sociodemogrdficas de las personas moderan
la conducta de adopcion del reciclado.

H3: Las caracteristicas de situacion de las personas moderan la con-
ducta de adopcion del reciclado.
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TABLA 2.—Resumen de caracteristicas sociodemogrdficas y principales
evidencias empiricas que asocian estas caracteristicas con el reciclado

RASGO TRABAJOS QUE VERIFICAN LA ASOCIACION CON EL RECICLADO ~ [TRABAJOS QUE NO VERI
FICAN LA ASOCIACION
CON EL RECICLADO
Edad Jévenes Mayores Oskamp et al. (1991); Kat-
- zev et al. (1993); Mainieri et
Arbuthnot (1977); Buttel (1979); Van | Vining y Ebreo (1990); Folz y Hazlett |, (1997)
Liere y Dunlap (1980); Leonard-Bar- | (1991); Lansana (1992); Baldassare y
ton (1981); Hines et al. (1986) Katz, (1992); Derksen y Gartrell
(1993); Lyons y Breakwell, (1994);
Garcés et al. (1995)
Género Hines et al. (1986); Steger y Witt (1988); Blocker y Eckberg (1989); Byrd et al.|Vining y Ebreo (1990);

(1989); Baldassare y Katz (1992); Garcés et al. (1995); Roberts (1996); Mainieri et
al. (1997)

Derksen y Gartrell (1993);
Franco, y Huerta (1996);
Garcés et al., (2002)

Nivel de estu-
dios

Arbuthnot (1974); Cummings (1975); Arbuthnot (1977); McGuire (1984); Hines et
al,. (1986); Sundeen (1988); Katzev et al. (1993); Lansana (1992); Derksen y Gar-
trell (1993); Scholder (1994); Garcés et al. (1995); Roberts (1996); Dietz et al.
(1998)

Oskamp et al. (1991); Mai-
nieri et al. (1997); Baldassa-|
re y Katz (1992)

Nivel de renta

Weigel (1977); Jacobs et al. (1984); Hines et al. (1986); Vining y Ebreo (1990); Folz
y Hazlett (1991); Oskamp et al. (1991); Katzev et al. (1993); Scholder (1994); Gar-
cés et al. (1995)

Baldassare y Katz (1992);
Derksen y Gartrell (1993);
Mainieri et al. (1997)

Tipo de Oskamp et al. (1991) y Berger (1997),

vivienda

Tipo de Lansana, (1992); Mainieri et al., (1997)

tenencia de la

vivienda

Nimero de  |Gamba y Oskamp (1994). Vining y Ebreo (1990); Kat-

miembros del
hogar

zev et al. (1993)

Habitat
Etnia

Arbuthnot (1977), Lépez (1992), Derksen y Gartrell (1993) y Berger (1997)
Scholder (1994)

Leonard-Barton ~ (1981);
Synodinos (1990); Wesley et
al. (1995)

TABLA 3.—Trabajos que asocian las caracteristicas de situacion

con el reciclado

CARACTERISTICAS

TRABAJOS ACERCA DEL RECICLADO

Proximidad o

distancia a los puntos de recogida

Cummings (1975); Reid et al. (1976); Kok y Siero (1985); Everett y Peir-
ce (1992); Katzev et al. (1993); Porter et al. (1995); Wesley et al. (1995)

Frecuencia de recogida de residuos

Folz (1991); Wesley et al. (1995); Porter et al. (1995).

Disposicién de espacio doméstico

Williams (1991); Everett y Peirce (1992); Dahle y Neumayer (2001)

Disposicion de tiempo

Wesley et al. (1995)

El buen estado de los puntos de recogida selectiva

Cote y McCullough (1991), Wood (1991) y Katzev et al. (1993)

Existencia de incentivos econdmicos

Dahle y Neumayer (2001)

Conveniencia

y Shrum (2001).

Vining y Ebreo (1990); Folz (1991); Derksen y Gartrell (1993): McCarty
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3. Aspectos metodolégicos

Después de eliminar 30 registros por presentar respuestas incompletas o
incoherentes, la muestra final la constituyeron un total de 246 individuos, los
cuales han sido seleccionados siguiendo un procedimiento de conveniencia.
Concretamente, se ha escogido a un miembro del hogar del encuestador como
sujeto muestral, es decir, como encuestado. No obstante, los encuestados y los
encuestadores, si bien pertenecen a la misma unidad familiar, siempre son dos
personas diferentes y nunca desempefian los dos roles a la vez. Por otra parte,
los encuestadores son alumnos de un centro de ensefianza universitaria, los
cuales reciben ensefianza en materia de investigacion de mercados por medio
de encuestas. No obstante, pese a que la muestra es no probabilistica, se ha
guardado cierta proporcionalidad con las caracteristicas basicas de edad y
género existentes en el universo (véase tabla 4); lo cual ha favorecido una dis-
tribucion de cuotas que logra representar los roles familiares mas abundantes
en el hogar tales como conyuges, hijos y otras categorias.

TABLA 4.—Caracteristicas sociodemogrdficas de la muestra

Edad Educacioén Género Area de residencia
Porcentaje
18-23 15,9 Sin estudios 7,3 Hombre 40,7 Urbana 88,2
24-30 17,9 Primarios 34,1 Mujer 59,3 Rural 11,8
31-45 18,7 Bachiller 35,8
46-60 37,0 U. Medios 12,2
Mas 60 10,6 U. Superiores 10,6

El trabajo de campo ha tenido lugar en la isla de Gran Canaria, un territo-
rio delimitado de la geografia nacional en el que el sistema de recuperacidon
selectiva de residuos, con base en la colaboracion ciudadana, ha sido plena-
mente implantado. Dicho sistema de recuperacion selectiva consistia en la dis-
tribucion de unos 900 contenedores de tres tipos: (1) vidrio, (2) papel o car-
ton y (3) envases de plastico, metal o tetrabrick. No obstante, la notoriedad del
sistema diferia en funcion de la antigiiedad de cada uno de los tipos de resi-
duos. Asi la datacion de la instalacion del primer contenedor de vidrio era
1991, la de papel o carton era 1994 y la de envases era 2003.

Para recoger informacion sobre los aspectos cognitivos y de evaluacion, de
naturaleza ecoldgica y de reciclado, asi como sobre las caracteristicas sociode-
mograficas y la conducta de reciclado se ha utilizado un cuestionario, cuyas pre-
guntas incluyen las variables objeto de estudio que se detallan a continuacion.

1. Consciencia ecologica: pregunta de escala tipo likert de cuatro items
y cinco puntos basada en la propuesta por Boleen et al. (1993) y refe-
rida a recabar informacién acerca del conocimiento sobre el dafio eco-
logico y el impacto de las propias acciones en la naturaleza.
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2. Conocimientos de reciclado: pregunta de escala tipo likert de seis
items y cinco puntos con base en Scholder (1994) y relativa a la infor-
macioén practica acerca de la funcion de reciclaje.

3. Involucracion con el reciclado: pregunta de diferencial semantico de
cuatro items y cinco puntos con base en Zaichkowsky (1985) y Diaz
y Beerli (2002) y definida como la implicacién e incumbencia res-
pecto al reciclado.

4. Actitud hacia el reciclado: pregunta de diferencial semantico de cua-
tro items y cinco puntos con base en Biswas et al. (2000) y Shrum et
al. (1994), que se describe como una evaluacion favorable o desfavo-
rable hacia el reciclaje.

5. Preocupacién ecoldgica: pregunta tipo likert de cuatro items y cinco
puntos, con base en Dunlap y Van Liere (1984) y Grendstad (1999),
para recabar informacion acerca de la intranquilidad del encuestado
sobre el equilibrio de la naturaleza y la posibilidad de una crisis eco-
logica.

6. Sociodemograficas: preguntas de escala ordinal de cinco puntos para
la edad y nivel de estudios, ordinal de seis puntos para la renta y,
finalmente, de tipo dicotdmica y nominal para el género y la zona de
residencia.

7. Situacién: pregunta tipo likert de dieciocho items y cinco puntos, con
base en Young (1985) y Young (1988) y referida al conjunto de facto-
res que podrian favorecer el desarrollo de la conducta de reciclaje.

8. Conducta de reciclaje: tres preguntas tipo likert de un item y cinco
puntos cada una, referidas al grado de colaboracion del encuestado en
relacion al monto de materiales de vidrio, papel y envases para reci-
clar, respectivamente, que se generan en el hogar.

La conducta de reciclado ha sido medida a través del mismo cuestionario,
asi como mediante la observacion directa por parte de los encuestadores; ya
que estos eran miembros del hogar de los encuestados y podian observar el
monto y frecuencia, de residuos y de conducta, respectivamente, de los
encuestados. La observacion directa de la conducta deseada ha cumplido solo
una funcidn de control para que no exista una discrepancia sustancial entre la
informacion reportada por el encuestado en los cuestionarios y el desempefio
efectivo de dicha pauta de comportamiento. Dicha conducta se refiere a la
accion de separar tres categorias de materiales o residuos diferentes dentro del
ambito doméstico en el que el encuestado habita. Los materiales a reciclar que
hemos elegido para llevar a cabo la presente investigacion son el vidrio, el
papel o cartdon y los envases de fetrabrick, metal o plastico. Esta seleccion de
materiales radica basicamente en que se trata de productos que (1) precisan de
la colaboracidn activa del publico objetivo de esta investigacion; (2) presentan
canales de distribucién consolidados en nuestro entorno geografico, lo cual
permite desarrollar sin excesiva dificultad la conducta deseada por parte de
los ciudadanos, al tiempo que cuentan con suficiente notoriedad; (3) parece
posible analizar realidades de reciclado distintas, en virtud de la implantaciéon
no simultanea de sus respectivos sistemas de recogida, aunque su grado de
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desarrollo sea similar, y (4) tienen importancia medioambiental, desde el pun-
to de vista de la sostenibilidad. Por otra parte, la consideracion de estos mate-
riales y la no consideracion de otros como, por ejemplo, el aceite o las pilas
responde al hecho de que se trata de tres tipos de residuos que comparten la
misma infraestructura de recogida, esta es, un sistema de recogida selectiva a
través de contenedores que se distribuyen en la via publica. Por tanto, no se
trata de una recogida directa en los hogares como es el caso del aceite usado,
ni de los llamados puntos limpios como es el caso de las pilas; sino de un sis-
tema con base en la separacion en el hogar y en el suministro, por parte del
ciudadano, en tres tipos de contenedores diferentes, y anexos al de basura no
separada, los cuales estan dispuestos, de forma intensiva, en las vias publicas.

4. Analisis de resultados

Preliminares. Como fase previa a la contrastacion de las hipdtesis plante-
adas, hemos procedido a evaluar la validez y fiabilidad de los instrumentos de
medida utilizados como variables especificadas dentro de modelo de compor-
tamiento de reciclado. Ello se ha hecho por medio de analisis factoriales
exploratorios, alfa de Cronbach y factoriales confirmatorios. El analisis fac-
torial exploratorio con variacion varimax de componentes principales ha iden-
tificado todas las caracteristicas ecoldgicas y de reciclado consideradas,
alcanzando a explicar varianzas superiores al 60%, excepto la preocupacion
ecologica que permanece en valores alrededor del 50%.

A fin de profundizar en el examen de la validez y fiabilidad de las varia-
bles especificadas en el modelo de la conducta de adopcion del reciclado, se
ha efectuado un analisis factorial confirmatorio. Respecto a la validez con-
vergente, como puede verse en las tablas 5 y 6, se observa que todos los ins-
trumentos de medida presentan un buen ajuste a los datos, asi como los esti-
madores estandarizados son significativos, positivos y superiores al valor 0,5
en todos los casos, excepto en la escala relativa a la preocupacion ecoldgica
que queda cerca del umbral critico de 0,5. Ademas, se ha efectuado un anali-
sis de fiabilidad compuesta y de varianza extraida, y de alfa de Cronbach,
observandose en la tabla 7 que todos los instrumentos de medida utilizados
alcanzan puntuaciones superiores a las recomendadas, a excepcidén de la
varianza extraida de los conocimientos del reciclado y de la preocupacion eco-
logica que quedan por debajo de los valores recomendados.

Por ultimo, para comprobar la validez discriminante de los instrumentos
de medida utilizados se ha realizado un analisis de correlaciones, con el cual
se demuestra que la consciencia ecologica, las conocimientos del reciclado, la
preocupacion ecologica, la actitud de reciclado y la involucracion de recicla-
do miden realidades ecologicas y de reciclado diferentes, ya que el coeficien-
te de correlacion de pearson queda lejos de 1 y no supera en ningun caso 0,5.

Por otra parte, las caracteristicas de situacion, que han sido consideradas
variables moderadoras del modelo de comportamiento de reciclado, han sido
sometidas tan s6lo a un andlisis factoral exploratorio, que identificase las
dimensiones subyacentes, v al alfa de Cronbach, a fin de comprobar la fiabi-
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TABLA 5.—Andlisis factoriales exploratorios sobre instrumentos de medida
de cogniciones y evaluaciones ecologicas y de reciclado

CONSCIENCIA ECOLOGICA

Indicadores Items Cargas
factoriales

v94 Conozco cudles son los principales problemas ecolégicos 0.822

v95 En general sé como no causar dafios al ecosistema 0.859

v96 Entiendo suficientemente lo que se dice acerca del deterioro de la naturaleza| 0.894

v97 En general, sé€ distinguir lo que es bueno o malo para el medio natural 0.851

V. ex. 73,40%, KMO: 0.827, Bartlett: 508.387, Sig. 0.000

CREENCIAS RECICLADO

Indicadores Items Cargas
factoriales

V49 Sé como reciclar 0.714

V50 Sé mds acerca del reciclado que el promedio de la gente 0.776

V51 Sé qué materiales se pueden reciclar 0.819

V52 Conozco las razones por las que se promueve el reciclado 0.773

V. ex. 59.491%, KMO: 0.730, Bartlett: 266.171, Sig. 0.000

PREOCUPACION ECOLOGICA

Indicadores Items Cargas
factoriales
V81 Cuando los humanos interfieren en la naturaleza,
frecuentemente se producen consecuencias desastrosas 0.732
V83 Los humanos estdn abusando de modo severo del medio ambiente 0.793
V86 El equilibrio de la naturaleza es muy delicado y se altera muy facilmente 0.652
Vo3 Si las cosas contindan como ahora, pronto experimentaremos una gran
catéstrofe ecoldgica 0.688
V. ex. 51.582%, KMO: 0.705, Bartlett: 157.077, Sig. 0.000
ACTITUD RECICLADO
Indicadores Items Cargas
factoriales
V54 Malo / Bueno 0.862
V55 Tonto / Sabio 0913
V56 Indeseable / Deseable 0.920
V57 Poco valioso / Muy valioso 0.931

V. ex. 82.231%, KMO: 0.832, Bartlett: 815.175, Sig. 0.000

INVOLUCRACION RECICLADO

Indicadores Items Cargas
factoriales

va4 No significa nada para mi / Significa mucho para mi 0.843

V45 No me conviene / me conviene 0.845

V46 No me interesa / Me interesa 0.918

va7 No me incumbe / Me incumbe 0.905

V. ex.77.203%, KMO: 0.805, Bartlett: 648.973, Sig. 0.000
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TABLA 6.—Andlisis factoriales confirmatorios de instrumentos de medida
utilizados: indicadores, estimadores no estandarizados y estandarizados,
desviacion tipica y razon critica

Consciencia ecoldgica

I N.E. E. S. R.C.
F—v94 0.74 0.91 0.06 13.23
F—v95 0.79 0.97 0.06 14.50
F—v96 0.87 1.00
F—v97 0.79 0.81 0.05 14.46

Chi cuadrado: 3.145; GL: 2; p: 0.208; GFI: 0.99; RMSEA: 0.048; AGFI: 0.97; NFI: 0.99; RFI:0.98;
IFI: 0.99; TLI: 0.99; CFI: 0.99; CMIN/DF: 1.57; PGFI: 0.19; PNFI: 0.33

Conocimientos del reciclado

L E. N.E. S. R.C.
F—v49 0.65 1.16 0.16 7.03
F—v50 0.54 0.85 0.10 8.36
F—v51 0.62 1.00
F—v52 0.76 1.21 0.17 6.88

Chi cuadrado: 0.479; GL: 1; p: 0.489; GFI: 1.00; RMSEA: 0.000; AGFI: 0.99; NFI: 1.00;
RFI: 1.00; IFL: 1.00.; TLI: 1.01; CFIL: 1.00; CMIN/DF: 0.479; PGFTI: 0.10; PNFI: 0.16

Preocupacion ecolégica

L E. N.E. S. R.C.
F—v81 0.63 1.15 0.17 6.61
F—v83 0.75 1.00
F—v86 0.47 0.76 0.13 5.62
F—v93 0.51 0.88 0.14 5.96

Chi cuadrado: 5.426; GL: 2; p: 0.066; GFI: 0.99; RMSEA: 0.084; AGFI: 0.94; NFI: 0.97; RFI:0.90;
IFI: 0.98; TLI: 0.93; CFI: 0.98; CMIN/DF: 2.71; PGFI: 0.19; PNFI: 0.32

Actitud hacia el reciclado

L E. N.E. S. R.C.
F—v54 0.75 0.87 0.05 15.58
F—v55 0.84 0.84 0.04 19.88
F—v56 0.91 0.92 0.03 23.99
F—v57 0.94 1.00

Chi cuadrado: 0.617; GL: 1; p: 0.432; GFI: 1.00; RMSEA: 0.00; AGFI: 0.99; NFI: 1.00; RFI:0.99;
IFL: 1.00; TLI: 1.00; CFI: 1.00; CMIN/DF: 0.61; PGFI: 0.10; PNFI: 0.17

Involucracién hacia el reciclado

L E. N.E. S. R.C.
F—v44 0.70 0.85 0.05 15.69
F—v45 0.79 0.90 0.06 14.70
F—v46 0.84 1.00
F—v47 0.92 1.04 0.06 16.78

Chi cuadrado: 0.556; GL: 1; p: 0.456; GFI: 0.99; RMSA: 0.00; AGFI: 0.99; NFI: 0.99; RFI:0.99;
IFIL: 1.00; TLI: 1.00; CFI: 1.00 CMIN/DF: 0.55; PGFI: 0.10; PNFI: 0.16
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lidad de las escalas. Se verifica la existencia de dimensiones subyacentes rela-
tivas a las caracteristicas de situacion, las cuales alcanzan varianzas superio-
res al 60%. Una vez realizados los analisis factoriales exploratorios en los que
se extrajeron tres factores, procedimos a comprobar la fiabilidad de las esca-
las por medio del alfa de Cronbach. Como puede verse en la tabla 8, todas las
caracteristicas de situacion, superan el minimo recomendado.

TABLA 7.—Andlisis factorial confirmatorio de la escala de consciencia eco-
logica: estimadores de fiabilidad de la dimension considerada

Fiabilidad Varianza Alfa de

compuesta extraida Conbach
CONSCIENCIA ECOLOGICA 0.8895 0.6689 0.8766
CONOCIMIENTOS DEL RECICLADO 0.7249 0.4010 0.7692
PREOCUPACION ECOLOGICA 0.7013 0.3781 0.6733
ACTITUD DE RECICLADO 0.8689 0.6253 0.7692
INVOLUCRACION DE RECICLADO 0.8615 0.6110 0.9003

TABLA 8.—Andlisis factorial sobre las variables de situacion
y alfa de Cronbach

Dimensiones Factores
F1 F2 F3
Si el contenedor de reciclado estuviese mds cerca de mi casa 0.15 0.04 0.89
Si me informasen acerca de la ubicacion de los contenedores 0.06 0.14 0.89
Si tuviese una casa mds grande 0.01 0.80 0.11
Si tuviese mds tiempo 0.05 0.69 0.07
Si existiese la posibilidad de una multa o sancion 0.76 0.23 0.04
Si me pagaran o remunerasen algo el esfuerzo 0.79 0.08 0.03
Si la basura para reciclar no diese tan mal olor 0.30 0.75 0.05
Si la basura para reciclar no fuese tan fea en casa 0.24 0.78 0.02
Si tuviese que obedecer una ley 0.78 0.07 0.04
Si desgravase algo fiscalmente 0.76 0.14 0.03
V. ex. 66.353% / KMO: 0.709 / Bartlett: 861.284 /Sig. 0.000
alfa de Cronbach 0.80 0.78 0.76
0.79

4.2. ANALISIS DE SELECCION DE MODELO

Antes de proceder a seleccionar la jerarquia de efecto que mejor ajuste
presenta a los datos se ha realizado un analisis de frecuencias sobre las varia-
bles cognitivas, evaluativas y conativas que van a formar parte del modelo que
mejor represente el proceso de adopcion. Como puede observarse en la
tabla 9, todas las caracteristicas alcanzan valores medios nunca superiores a
3,27 puntos y el 75% de los casos no llega a niveles mayores de 3,91 puntos.
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TABLA 9.—Caracteristicas ecologicas y del reciclado

Consciencia | Conocimientos | Preocupacién | Actitud hacia | Involucracion

ecolégica | del reciclado ecoldgica el reciclado | del reciclado | Conducta

Media 2,9995 2,3694 2,4834 3,0320 3,1525 2,2995
Mediana 3,0285 2,4058 2,5340 3,2440 3,2710 2,0000
Moda 3,22(a) 2,84 297 432 4,09 1,00
Desv. tip. ,65408 ,52020 40441 1,03147 ,81947 1,17735
Percentiles | 25 2,6102 2,0513 2,2472 2,3986 2,4532 1,0000
50 3,0285 2,4058 2,5340 3,2440 3,2710 2,0000

75 34176 2,8415 2,8410 3,8981 39138 3,0000

Concretamente la preocupacion ecolodgica, los conocimientos de reciclado y
la conducta deseada se mantienen por debajo de los valores medios de la esca-
la; mientras que la consciencia ecologica, la actitud y la involucracién obtie-
nen valores superiores a 2,5. No obstante, los valores modales relativos a la
actitud y la involucracion logran rebasar el umbral de 4 puntos, aunque la des-
viacion tipica de estas variables es también muy elevada. Por tanto, sobre la
base de los estadisticos utilizados, cabe concluir que las caracteristicas deter-
minantes del proceso de adopcidon del reciclaje no tienden a alcanzar puntua-
ciones elevadas, sino que mas bien se trata de una dinamica moderada en tér-
minos de la movilizacién en recursos cognitivos y de evaluacion.

A continuacién, mas centrados en el objetivo de desarrollar el modelo que
mejor represente el proceso de adopcion de la conducta de reciclado, se han
seguido dos etapas consistentes en la fase de desarrollo tedrico y en la fase de
estimacion. La fase de desarrollo teérico sugiere las variables a incluir y enun-
cia las relaciones que guardan las distintas variables entre ellas, lo cual se ha
abordado en el apartado de la revision de la literatura. Sobre esta base, se han
considerado cuatro tipos de modelos: (1) el de aprendizaje clasico, (2) el de
habito, (3) el inverso y (4) el hedonista.

La fase de estimacion, siguiendo a Gerbing y Anderson (1988) y Hair et
al. (1999) debe consistir en la estimacion de diversos modelos alternativos
para la realizacién de comparaciones que conduzcan a la selecciéon de una
alternativa optima, la cual constituya el modelo definitivo. A fin de simplifi-
car esta tarea y como los sistemas de implantacion del vidrio, el papel o car-
ton y los envases de tetrabrick tienen un grado de implantacion similar y, por
consiguiente, ofrecen un grado parecido de oportunidad para el desempefio de
la conducta de reciclaje de las tres categorias de residuos, se ha procedido a
unificar la variable del comportamiento de reciclado por medio de una media
aritmética. Esta unificacion de la variable relativa a la conducta de reciclaje es
consistente con el hecho de que las variables referentes a componentes cogni-
tivos y de evaluacion se definen en términos generales hacia el reciclado y no
hacia cada una de las tres categorias de residuos considerados. A continua-
cion, se ha procedido a seleccionar el modelo que mejor ajuste presentaba a
los datos dentro de cada una de las cuatro categorias de jerarquia de efecto
mencionadas, examinando las medidas de bondad de ajuste. Una vez selec-
cionados cada uno de los modelos dentro de cada una de las categorias de
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jerarquias de efecto, se ha procedido a iniciar la seleccion del modelo final,
observandose los valores de significacion de la Chi cuadrado y los indicado-
res que la literatura sefiala como especialmente utiles para la comparacion de
modelos. Asi se observa que si bien todos los tipos de modelos obtienen un
buen ajuste a los datos, el modelo relativo al aprendizaje inverso (p:0.648;
RMSR:0.002; ECVI:0.164; AIC:40.208) y el modelo clasico (p:0.853;
RMSR:0.002; ECVI:0.163; AIC:40.034) son los que peor ajuste alcanzan. Por
otra parte, si bien el modelo hedonista presenta un ajuste optimo a los datos
(»:0.958; RMSR: 0.000; ECVI:0.163; AIC:40.003), es superado ligeramente
por el modelo relativo a habito (p:0.962; RMSR: 0.000; ECVI:0.163;
AIC:40.002).

Sobre la base de estos resultados puede concluirse que todos los tipos de
modelos presentan un buen ajuste a los datos, si bien es el de tipo habito el
que alcanza un mejor ajuste. Por ello, la hipétesis Hla, la cual afirmaba que
el modelo «conocer-hacer-sentiry relativo a comportamientos de habito no
solo representa mejor la conducta de reciclaje que el modelo clasico «cono-
cer-sentir-hacery, sino que es el modelo que mejor representa la pauta de
reciclaje de los consumidores es aceptada provisionalmente. Por el contrario,
la hipétesis H1b, sobre la base de sus indicadores de bondad de ajuste, queda
rechazada ya que e/ modelo «hacer-sentir-conocer» relativo a aprendizaje
inverso representa peor la conducta de reciclaje que el modelo cldsico «cono-
cer-sentir-hacer». Finalmente, la hip6tesis Hlc, la cual afirmaba que el mode-
lo «sentir-hacer-conocery relativo a comportamientos hedonicos no solo
representa mejor la conducta de reciclaje que el modelo cldsico «conocer-
sentir-hacer» », sino que es el modelo que mejor representa la pauta de reci-
claje de los consumidores es también rechazada. En este caso se ha tomado en
consideracion que, si bien el modelo hedoénico optiene un mejor ajuste a los
datos que el modelo clasico, presenta indicadores de bondad de ajuste ligera-
mente peores que el modelo de habito. Ademas se ha tomado en consideracion
que (1) el nivel de la preocupacion ecoldgica es bajo, lo cual contradice el
hecho de que es precisamente este sentimiento de inquietud acerca de la pro-
blemética medioambiental el contenido més frecuente que infunden las cam-
pafias medioambientales y, por cierto, el menos determinante si la jerarquia de
efecto es «conocer-hacer-sentiry; (2) las puntuaciones no soélo de la involu-
cracion con el reciclado; sino del resto de variables del modelo de adopcion
oscilan alrededor de valores medios, lo cual es consistente con un patrén cul-
tural aceptado, propio de una costumbre o un habito; (3) la notoria antigiiedad
de la practica de reciclar en el contexto geografico de esta investigacion y, por
ultimo; (4) la escasa justificacion tedrica para el modelo hedonico vy, por el
contrario, la reciente proliferacion de justificaciones doctrinales para el mode-
lo de habito, dentro del ambito especifico de la literatura de reciclado.

Sobre esta base, la hipdtesis Hla es aceptada definitivamente, permitien-
do concluir que es el modelo de habito «conocer-hacer-sentir» el que mejor
representa la pauta de reciclaje de los consumidores. Una vez seleccionado
este modelo final, se ha procedido a examinar la significacion y el peso de las
relaciones que establecen las variables, a fin de comprender el proceso de
adopcion de la conducta de reciclado que representan los datos (véase
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tabla 10). Para ello, se ha realizado un examen detenido de las razones criti-
cas y los estimadores estandarizados del modelo, el cual nos permite poner de
manifiesto que (1) la consciencia ecologica influye fuertemente sobre las
conocimientos del reciclado y la preocupacién ecoldgica, (2) las conocimien-
tos del reciclado determinan la adopcion de la conducta, la actitud de recicla-
do y la involucracion, (3) la conducta determina la actitud de reciclado y la
involucracion y (4) tanto la preocupacion ecoldgica como la actitud de reci-
clado influyen sobre la involucracion. Por consiguiente, la adopcion de la con-
ducta de reciclado si bien no carece de significacion ecoldgica, ya que la cons-

TABLA 10.—Estimadores estandarizados, varianzas, coeficientes de correla-
cion miltiple al cuadrado y razones criticas. Modelo de baja involucracién

(Modelo 2)
ESTIMADORES Y RAZONES
CRITICAS
RELACIONES EE. R.C.
Consciencia ecolégica — conocimientos del reciclado 0.569 10.831
Consciencia ecoldgica — conducta 0.117 1.683
Consciencia ecolégica — preocupacién ecolégica 0.329 4.529
Consciencia ecoldgica — actitud hacia el reciclado -0.050 -0.793
Consciencia ecoldgica — involucracién 0.077 1.177
Conocimientos del reciclado — conducta 0.373 5.373
Conocimientos del reciclado — actitud hacia el reciclado 0.178 2.788
Conocimientos del reciclado — involucracién 0.178 2.633
Conocimientos del reciclado — preocupacién ecolégica 0.039 0.536
Conducta — actitud hacia el reciclado 0.540 9.750
Conducta — involucracién 0.275 4.038
Preocupacién ecolégica — actitud hacia el reciclado 0.070 1.328
Preocupacién ecolégica — involucracién 0.110 1.988
Actitud hacia el reciclado — involucracién 0.174 2.612
VARIANZAS
Consciencia ecoldogica 0.426 11.068
Conocimientos del reciclado 0.182 11.068
Conducta 1.101 11.068
Preocupacién ecolégica 0.143 11.068
Actitud hacia el reciclado 0.636 11.068
Involucracién 0.437 11.068
COEFICIENTES DE CORRELACION MULTIPLE AL CUADRADO
Conocimientos del reciclado 0.324
Conducta 0.202
Preocupacion ecoldgica 0.125
Actitud hacia el reciclado 0.400
Involucracion 0.347
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ciencia ecologica es un antecedente indirecto de la misma a través de los
conocimientos de reciclado, no aparece como resultado directo de ninguna
variable de naturaleza ecoldgica. Una vez manifestada la conducta, las actitu-
des tienden a modelarse consistentemente, excepto la preocupacién ecologica
que, aun no manteniendo ninguna vinculacion con el comportamiento desea-
do, influye significativamente en el nivel de involucracion (véase grafico 1).

GRAFICO 1.—Modelo final obtenido de jerarquia de efectos de baja involu-
cracion (Modelo 2)

Consciencia »  Conocimientos
ecoldgica del reciclado

Conducta de
reciclado

reocupacion
ecoldgica

Actitud hacia el n Involucracion de
reciclado " reciclado

4.3. ANALISIS EXPLORATORIO DE CARACTERISTICAS MODERADORAS

A fin de explorar el papel moderador de las caracteristicas sociodemogra-
ficas y de situacion sobre el modelo explicativo de la conducta de reciclaje de
los consumidores seleccionados, hemos efectuado un analisis multigrupos,
teniendo en consideracion las caracteristicas relativas a los rasgos sociode-
mograficos del género, la edad, nivel de estudios y de renta, ademés de la zona
de residencia y las caracteristicas referentes a los facilitadores publicos, con-
diciones domésticas y estimulos juridico economicos extraidos del analisis
factorial exploratorio. Los test de diferencias Chi cuadrado realizados entre el
modelo sin restricciones y cada uno de los modelos en los que se ha estable-
cido una restriccion de igualdad de parametros de la regresion en los grupos
de menos y mas nivel de cada una de las caracteristicas sociodemograficas,
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indican que existen diferencias estadisticamente significativas en funcidon de
la edad y la zona de residencia. Ademads si analizamos las diferencias de cada
uno de los coeficientes de regresion de las relaciones especificadas en el
modelo se observa que para la caracteristica del género, nivel de estudios y
nivel de renta existen diferencias estadisticamente significativas a nivel de
algun parametro de relacion. Es importante sefialar que todos los modelos sin
y con restriccion de igualdad en los parametros de regresion, excepto en las
relaciones que han resultado significativas a un nivel del 95% presentan un
buen ajuste a los datos.

El examen de las razones criticas y estimadores estandarizados del anali-
sis multigrupos nos permite concluir acerca del signo de las relaciones en fun-
cién del grado de cada una de las caracteristicas sociodemograficas (véase
tabla 11). A la luz de los datos resulta evidente que la consciencia ecoldgica
influye en la preocupacion ecologica de la costumbre de reciclaje de las per-
sonas mas jovenes, pero no en las personas mas mayores. Ello es consistente
con el hecho de que las personas mas jovenes poseen una mayor educacion
ambiental que las personas mayores, por lo que la preocupacion ecologica en
los primeros esta basada en conocimientos o consciencia ecoldgica que pro-
bablemente han podido recibir de la ensefianza reglada. En cualquier caso,
este resultado coincide con los trabajos de Mohai (1984), Mohai y Twight
(1987) y Baldassare y Katz (1992) en los que se pone de manifiesto que los
mas jovenes son los que expresan mayor preocupacion ecologica. Por el con-
trario, las conocimientos del reciclado determinan la actitud hacia el recicla-
do, la involucracion y la preocupacion ecoldgica del habito de reciclado de las
personas mas mayores, mientras en las personas mas jovenes estas relaciones
no presentan asociacion estadistica significativa. Esta evidencia complemen-
ta la interpretacion anterior en el sentido de que las personas mayores también
presentan actitudes ecoldgicas y de reciclado, pero éstas se basan mas en el
conocimiento practico de como reciclar o conocimientos del reciclado y
menos en cierta educacion ambiental o consciencia ecoldgica como las per-
sonas mas jovenes. De hecho, en el trabajo de Baldassare y Katz (1992) se
pone de manifiesto que las personas mayores manifiestan una mayor practica
y conocimiento del reciclado, que las personas mas jovenes.

Las diferencias de los efectos del modelo en funcion de la zona de resi-
dencia se evidencia en diversos aspectos, los cuales se describen y justifican
a continuacioén (véase tabla 12). (1) Las conocimientos del reciclado influyen
en la conducta de reciclado en mayor medida en el habitat rural. Ello puede
ser debido a que en ciudades el sistema de recogida selectiva de residuos es
mucho mas conveniente y, por tanto, la localizaciéon de los contenedores es
conocida por todos. De hecho, Berger (1997) afirma que en las ciudades siem-
pre hay muchas mas facilidades para reciclar que en el campo. (2) La con-
ducta es causa de la actitud y la involucracion con el reciclado en el ambito
urbano, mientras dicha funcion causal es menor respecto a la actitud e inexis-
tente en relacion a la involucracion en el ambito rural. Ello puede deberse a
que en areas rurales la practica de reciclar deriva en mayor medida de una cul-
tura de convivencia y dependencia de la naturaleza la cual reconoce la reali-
dad de subsistencia del ecosistema, cuyo conocimiento es mas determinante
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que en ambitos urbanos, donde se recicla a partir de un habito o costumbre sin
tanta involucracion, segun el principio de la disonancia cognitiva. (3) La pre-
ocupacion ecologica es antecedente de la involucracion en ambitos urbanos,
pero no en habitat rurales, lo cual puede explicarse, siguiendo a Van Liere y
Dunlap (1980) a que los habitantes de las ciudades estdn mas expuestos a la
problematica ambiental, que los habitantes de zonas rurales. (4) La actitud de
reciclado influye en la involucracion en ambitos rurales, pero no en areas
metropolitanas, lo cual pone de manifiesto que tanto en la ciudad como en el
campo la involucracion con el reciclado presenta bases afectivas, aunque de
diferente naturaleza, ya que como comentamos anteriormente, en ambitos
urbanos dicha involucracion se fundamenta en cierta preocupacion ecolédgica.

Igualmente, en funcién del género, los estudios y la renta el proceso de
adopcion de la conducta de reciclado presenta diferencias estadisticamente
significativas respecto a determinados parametros de relacion. En este senti-
do, se observa que la causa de la preocupacion ecoldgica de los hombres radi-
ca en mayor medida en la consciencia ecologica que en las mujeres. Este
resultado, de acuerdo con Schahn y Holzer (1990) y Diamantopoulos et al.,
(2003) es consistente con la literatura predominante ya que los hombres tien-
den a presentar un mayor conocimiento acerca de los temas ecoldgicos y las
mujeres un mayor desarrollo de las actitudes de preocupacion ecologica y
conductas proambientales.

Por otra parte, la involucracioén con el habito de reciclar de las personas
con menor nivel de estudios es funcion de la conducta, tal como pone de mani-
fiesto la teoria de la disonancia cognitiva. Ello puede interpretarse en el sen-
tido de que las personas con menor capacidad cognitiva, como cabe suponer
a las personas con menor nivel educativo, requieren el apoyo de su propia
experiencia practica para evaluar la importancia del reciclado; mientras que la
involucracién con el reciclado puede ser reconocida por quienes tienen mayor
nivel educativo tan s6lo basandose en sus mayores conocimientos ecologicos
y acerca del reciclado, fruto probablemente de su mayor capacidad y necesi-
dad cognitiva; al fin y al cabo, caracteristicas que parece l6gico asociar con
personas de nivel educativo mas elevado. Por ultimo, los conocimientos del
reciclado en las personas con menor nivel de renta determinan la conducta o
habito de reciclar, mientras dicha relacion no es significativa en las personas
con mayor nivel de renta. Ello puede deberse, de acuerdo con Jacobs et al.
(1984), Folz y Hazlett (1991) y Berger (1997) a que en zonas donde la renta
es mas baja suele haber peores infraestructuras para reciclar tanto en el ambi-
to publico, donde hay mas contenedores, como en el privado, donde las
viviendas gozan de menor espacio, lo cual convierte el conocimiento acerca
de los puntos de recogida en un aspecto mas discriminante. Sobre esta base,
puede afirmarse que las caracteristicas sociodemogrdficas de las personas
moderan la conducta de adopcion del reciclado, tal como pone de manifiesto
la hipétesis 2.

Como se observa en la tabla 13, no existen diferencias estadisticamente
significativas entre el modelo sin restricciones de igualdad de pesos de regre-
sion y el modelo con todos estos parametros restringidos en funcidon de las
caracteristicas de situacion de las personas. Ello es asi de forma que todos los
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TABLA 13.—Test de diferencias Chi cuadrado de caracteristicas de situacion

Facilitadores Condiciones Estimulos
puiblicos domésticas juridicos
y econémicos

Restricciones de igualdad de los pesos de regresion

en las submuestras de los menos versus los mds CMIN | p CMIN p CMIN p
en cada caracteristica.

Consciencia ecoldgica — conocimientos del reciclado | 0,311 0,812 | 0,009 |0,934 1,021 | 0,605
Consciencia ecolégica — conducta 0,794 10,669 | 0,405 |0,787 2,449 10,181
Consciencia ecoldgica — preocupacion ecoldgica 0,378 10,733 |2,0253 |0,237 2,011 | 0,305
Consciencia ecoldgica — actitud hacia el reciclado 0,433 10,779 | 0,299 0,816 0,065 | 0,887
Consciencia ecoldgica — involucracion 2,086 10,286 | 0,056 0,892 0,042 | 0,895
Conocimientos del reciclado — conducta 2,896 10,092 | 0,190 0,852 2,661 | 0,116
Conocimientos del reciclado — actitud hacia el

reciclado 0,821 [0,669 | 0,001 [0,960 0,672 | 0,706
Conocimientos del reciclado — involucracion 2,483 10,184 | 0,161 0,860 3,826 | 0,051
Conocimientos del reciclado — preocupacion

ecoldgica 1,377 (0,496 | 4256 |0,041 0,728 | 0,694
Conducta — actitud hacia el reciclado 1,831 0,362 | 0,242 [0,836 0,011 {0,932
Conducta — involucracién 0,815 0,666 | 2,586 {0,133 5,407 | 0,022
Preocupacién ecolégica — actitud hacia el reciclado 0,087 10,879 | 0,358 |0,801 0,198 | 0,848
Preocupacion ecoldgica — involucracion 0,043 10,895 | 0,093 {0,879 2,900 | 0,092
Actitud hacia el reciclado — involucracion 0,418 (0,782 | 3,118 | 0,082 0,971 | 0,617
- Igualdad entre todos los pesos de regresion 14,999 {0,400 | 11,042 {0,650 18,627 | 0,165
- Igualdad entre los pesos de regresion, excepto en

pardmetros significativos 8,978 10,730 6,748 | 0,820

modelos sin y con restriccion de igualdad en los pardmetros de regresion,
excepto en las relaciones que han resultado significativas a un nivel del 95%
presentan un buen ajuste a los datos.Este limitado poder moderador de las
caracteristicas de situacion es consistente con la verificacion de la hipotesis
la y se justifica considerando que la pauta de reciclado de las personas se
ajusta a un modelo de conducta tipo habito o costumbre en el que no se hace
necesaria una elevada involucracion, ya que se trata de unas circunstancias
con elevados niveles de conveniencia en las que los factores de situacion no
representan la funcién inhibidora de la conducta deseada que suele atribuirse-
les. Por otra parte, como la conveniencia es funcion de las creencias y actitu-
des ecoldgicas y de reciclado (Diaz et al., 2005), lo cual hace percibir un
menor sacrificio por parte de quienes presentan mayores recursos cognitivos
y de evaluacion (Thogersen, 1994) y como hoy la pauta de reciclar cuenta con
notoriedad y una amplia aceptacion por parte de la ciudadania (Vining y
Ebreo, 1990; Williams, 1991), ya que se encuentra en una etapa avanzada de
su proceso de difusion (Diaz et al., 2004; Diaz y Beerli, 2005), cabe esperar
una incidencia menor del papel moderador de las variables de situacion.

No obstante, cabe sefialar que las caracteristicas relativas a las condicio-
nes domésticas y los estimulos juridico-econdémicos presentan diferencias en
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algunos pardmetros de relacion (véase tabla 14). Concretamente, el efecto de
los conocimientos del reciclado sobre la preocupacion ecoldgica es significa-
tivo y positivo en las personas que echan mas en falta una mejora en las con-
diciones domésticas para reciclar, mientras dicha relacién no alcanza signifi-
cacion estadistica en las personas que perciben unas condiciones domésticas
suficientes para reciclar. Por otra parte, se observa que los antecedentes de la
involucracién varian dependiendo de si las personas echan mas en falta san-
ciones o premios econdémicos, para las cuales los conocimientos del reciclado
son antecedentes de la involucracion con el reciclaje, o de si las personas
echan menos en falta este tipo de reforzadores, para quienes la involucracion
es resultado del desempefio de la conducta de reciclado. Ello es consistente
con la literatura de medio ambiente, al poner de manifiesto que las personas
menos involucradas con labores proambientales, al presentar motivacion

TABLA 14.—Comparacion de las razones criticas y estimadores estandariza-
dos del andlisis multigrupos de caracteristicas de situacion con diferencias
estadisticamente significativas

Condiciones domésticas Estimulos juridico-econdmico
Menos necesidad | Mas necesidad | Menos exigencia Mis exigencia
de condiciones | de condiciones de estimulos de estimulos
domésticas domésticas  |juridicos- econdmico |juridicos-econémicos

Restricciones de igualdad de los pesos de
regresion en las submuestras de los menos | E.E. RC.| EE RC.| EE RC. EE. R.C.
versus los méds en cada caracterfstica

Consciencia ecoldgica —

. . 0,67 10,32 0,57 10,32| 0,58 8,90 0,55 8,90
conocimientos del reciclado

Consciencia ecoldgica — conducta 0,11 1,23 0,09 1,23 0,15 1,88 0,16 1,88

Consciencia ecoldgica —

. 2 0,26 2,88 | 0,26 2881 035 432 041 432
preocupacion ecoldgica
Consciencia ecoldgica —
actitud hacia el reciclado -0,08 -1,07| -0,07 -1,07| -0,05 -0,72 -0,05 -0,72
Consciencia ecoldgica — involucracion 0,08 0,92 | 0,06 092 0,18 2,14 0,14 2,14
Conocimientos del reciclado — conducta 0,42 4721 0,40 4721 031 3,93 0,35 3,93

Conocimientos del reciclado —

actitud hacia el reciclado 0.15 2041 016 2041 014 1.89 0.15 1.89

Conocimientos del reciclado — involucracion| 0,17 2,05] 0,17 2051 0,36 3,65 0,01 0,06

Conocimientos del reciclado —

preocupacion ecolgica 0,04 037 027 2481 -0,09 L4 | 0,11 -1,14
Conducta — actitud hacia el reciclado 0,61 9,63 | 0,64 9,63 0,58 8,12 0,53 8,12
Conducta — involucracion 0,27 3,13 028 3,131 0,09 0,93 0,35 3,23
Ecrﬁ‘fsg%fc‘;“eﬁ?c‘igggo_’ 001 | 028|001 | 028 002 | 036 | 002 036
Preocupacién ecolégica — involucracién 0,16 234 0,14 2341 0,13 1,87 0,09 1,87
Actitud hacia el reciclado = involucracion| 0,17 2,021 0,17 2,021 0,20 2,51 0,17 2,51
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extrinseca, suelen exigir la existencia de estimulos exdgenos tales como pre-
mios, mientras las personas intrinsecamente motivadas no precisan ser per-
suadidas mediante la posibilidad de sanciones o la promesa de regalos por
desempefiar labores de reciclaje (Thogersen, 1994; Schuhwerk y Leffkokk-
Hagius, 1995; Dahle y Neumayer, 2001). Al fin y al cabo, la conveniencia
representa un moderador importante en las situaciones en que existe una cla-
ra disposicion a reciclar y no hay medios para desarrollar la conducta desea-
da (Williams, 1991), por lo que es el factor mas destacado sélo si hay que
explicar la inhibicion del comportamiento (Dietz ef al., 1998). Por ello, la
hipotesis H3, la cual sefialaba que las caracteristicas de situacion de las per-
sonas moderan la conducta de adopcion del reciclado, se acepta muy débil-
mente.

5. Conclusiones

El modelo de adopcion de la conducta de reciclaje de los consumidores
esta conformado por componentes de caracter cognitivo y de evaluacion tan-
to de naturaleza ecoldgica como de reciclado, cuyas relaciones causales no
presentan una unica jerarquia de efecto como la que insistia en considerar el
comportamiento de reciclado desde una perspectiva clasica, sino que puede
presentar diversas modalidades, con distintas jerarquias de efecto. En este sen-
tido, se ha demostrado que el comportamiento de reciclado puede ser repre-
sentado de forma mas ajustada a través de un modelo de baja involucracion
cuya jerarquia de efecto consiste en «aprender- hacer- sentir», el cual hace
referencia al hecho de que reciclar se ha convertido en una costumbre o habi-
to. Igualmente, la estructura de relaciones entre variables de este modelo
difiere en funcidon de determinadas caracteristicas sociodemograficas como la
edad y la zona de residencia, asi como moderadamente dependiendo del géne-
ro, el nivel de estudios y de renta de las personas. No obstante, dicho modelo
de adopcioén no difiere significativamente en funcion de las caracteristicas de
situacidn, si bien existen diferencias a nivel de parametros de regresion en
relacion a las caracteristicas relativas a las condiciones domésticas y los esti-
mulos juridico-econdémicos.

No obstante, estos resultados estan limitados por la utilizacién de escalas
muy reducidas, que en ocasiones atienden a una sola dimension de otras esca-
las multifactorales. Ello se ha debido a la voluntad de aminorar el tedio que
pudiera ocasionar la contestacion de un cuestionario demasiado extenso y de
abarcar con suficiente complejidad todos los factores moderadores que com-
prende el modelo planteado. Esta labor de sintesis ha conllevado el riesgo de
perder informacion relevante, asi como de utilizar instrumentos de medida,
cuya validacién y fiabilidad ha tenido que enfrentar problemas de ajuste e
indentificaciéon del modelo, planteando restricciones de parametros que, aun-
que apoyadas en el sentido comun, no dejan de ser causadas por las decisio-
nes de eliminacion de otras partes importantes de las escalas.

Desde un punto de vista practico, de la presente investigacion se pueden
derivar recomendaciones que podrian servir para mejorar los planes de edu-
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cacién ambiental y para incrementar la eficacia de los programas promocio-
nales de las instituciones publicas. Teniendo en cuenta que no existe un tnico
tipo de modelo de adopcidn del reciclado (el modelo clésico), sino como mini-
mo cuatro tipos de modelos (el modelo inverso, el de baja involucracion y el
hedonista), parece 16gico recomendar una planificaciéon docente o promocio-
nal diferenciada en funcion del tipo de modelo de pauta de reciclado que se
quiere transmitir o promover, respectivamente.

No obstante, con base en la literatura del marketing social y considerando
que el reciclado de residuos se ha convertido en una pauta de habito, amplia-
mente conocida y aceptada por los ciudadanos, parece logico hacer un mayor
esfuerzo de aplicacién en técnicas tales como las anotaciones recordatorias en
los mismos puntos de recogida selectiva (prompt technique), como la fijacion
de objetivos en términos de volumen de material de reciclado a suministrar
por los ciudadanos o como la retroalimentacion de informacion (feedback)
acerca de la cantidad aportada por una colectividad. De hecho, es este tipo de
técnicas la que ha demostrado optimizar la respuesta en circunstancias de con-
ductas deseadas de habito o rutina por parte de la audiencia objetivo. Por el
contrario, técnicas antecedentes como la de lider de grupo (blockleader) y
otras formas de campaias de concienciacion ambiental, cuya base es el sumi-
nistro de conocimientos y de informacion para provocar respuestas con jerar-
quias de efecto clasicas, no son las que mejor se ajustan al perfil de adopcion
del target y, por tanto, no son las técnicas mas adecuadas y eficaces en la
actualidad.

Adicionalmente, el hecho de que determinadas caracteristicas sociodemo-
gréaficas y, en menor medida, algunos parametros de relacion de ciertas carac-
teristicas de situacion de los consumidores moderen el proceso de adopcion
de la conducta de reciclado pone de manifiesto que es conveniente tener en
cuenta los diferentes patrones de aprendizaje del discente o los distintos pro-
cesos de adopcion de la conducta deseada del ciudadano, adaptando adecua-
damente la ensefianza o la estrategia de persuasion acerca del reciclado. Por
ejemplo, a la luz de la evidencia empirica resultante de esta investigacion
parece légico recomendar que en zonas urbanas se trate de conseguir una
mayor involucracion con el reciclado sobre la base de una mayor preocupa-
cion ecologica, la cual puede suscitarse facilmente dada la problematica de
polucién y contaminacidon que lamentablemente suele asociarse a las zonas
metropolitanas. Por otra parte, como en zonas rurales existe una mayor convi-
vencia con la naturaleza y, por tanto, una mayor sensibilidad acerca de la
importancia de la proteccion del medio ambiente, dicha involucracion puede
consiguirse mas facilmente fomentando una actitud favorable hacia el recicla-
do de residuos; ya que en areas rurales existe una mayor predisposicion hacia
esta actividad, dada su interdependencia directa con el medio natural.

Por ultimo, podriamos proponer las siguientes lineas futuras de investiga-
cion: (1) profundizar en el fendémeno de la renuencia a adoptar la conducta de
reciclado por parte de los consumidores, intentando desarrollar y contrastar
modelos especificos de reluctancia al reciclaje, ya que es el topico que cobra
mayor interés para expandir la conducta deseada cuando se da un estadio
avanzado en el proceso de difusion de cualquier producto y, (2) reconociendo
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el caracter cuantitativo del presente trabajo, analizar los procesos de cambio
de actitud y de adopcion del comportamiento deseado desde una aproxima-
cion cualitativa.
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ABSTRACT: The paper analyzes if a firm’s degree of embeddedness within a supplier-
client network motivates the implementation of advanced human resource management prac-
tices (high commitment work systems). For that purpose, we employ a sample composed by
965 Spanish manufacturing firms. Results show a positive and significant relationship bet-
ween the development of stable collaboration agreements with suppliers and customers and
the degree of implementation of high commitment work systems (HCWS).

Key words: High commitment work systems (HCWS), supplier-client networks.

1. Introduccion

Desde la década de los 90, los sistemas de practicas de recursos humanos
de alto compromiso o de alto rendimiento (SPAC)'! han sido objeto de un ana-
lisis intensivo en la literatura. Este interés ha crecido en paralelo a la impor-
tancia concedida a los recursos humanos en las empresas, sustentada en la
idea de que los recursos humanos pueden ser fuente potencial de ventaja com-
petitiva para éstas (Wrigth y McMahan, 1992). Corroborando esta hipotesis
han surgido trabajos empiricos que demuestran que a la hora de explicar las
diferencias en productividad entre las empresas no solo es importante su gra-
do de innovacion tecnolodgica, sino también el grado de innovacion en la orga-
nizacidn de sus puestos de trabajo (Black y Lynch, 2004). En este sentido, el
modelo SPAC ha sido presentado como una innovacion organizativa especial-
mente atractiva debido a su positiva contribucion a la productividad, ya que
favorece el desarrollo de una fuerza de trabajo altamente capacitada y com-
prometida con la organizacion, generando ganancias mutuas para ésta y sus
trabajadores (ver por ejemplo Pfeffer, 1994, 1998; Osterman, 2000).

Hasta la fecha, los temas mas debatidos y examinados en la literatura exis-
tente sobre los SPAC han sido: (1) cémo definir SPAC y de que practicas indi-
viduales se compone (Becker y Gerhart, 1996; Gerhart, Wright, McMahan, y
Snell, 2000; Gordard y Delaney, 2000; Delaney y Gordard, 2001) y (2) cual es
el impacto de la utilizacion del modelo SPAC en los resultados de las empre-
sas. A este respecto son numerosos los trabajos empiricos que demuestran la
existencia de una relacion positiva (Arthur, 1994; Huselid, 1995; McDuffie,
1995; Delaney y Huselid, 1996; Guthrie, 2001, entre otros). Otros trabajos, sin
embargo, demuestran que la influencia de los SPAC sobre los resultados
depende de la estrategia (Yound, Snell, Dean y Lepak, 1996; Guthrie, Spell, y
Nyamori, 2002), la cultura (Bae et al. 2002), la intensidad de capital de la
industria (Kock y McGrath, 1996), la sindicalizacion de la empresa (Cooke,
1994), el tamano (Way, 2002), o la tecnologia (Larraza-Kintana, Urtasun-
Alonso y Garcia-Olaverri, 2006).

A pesar de la extensa investigacion realizada sobre el modelo SPAC, son
escasos los trabajos enfocados a analizar qué factores favorecen la adopcion
de los SPAC por parte de las empresas. Es decir, tal y como sefiala Osterman

! Conocidos en la literatura en inglés como high commitment or high performance work
systems
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(1994), no existen, o existen muy pocos trabajos que sitien los SPAC en el
lugar de la variable dependiente a explicar —exceptuando los trabajos del
propio Osterman (1994); Pil y McDuffie (1996); Bae, Chen, y Lawler (1998);
y Gittleman, Roigan, y Joyce (1998)—. Nuestro articulo contribuye a esta
linea de trabajo sobre los SPAC analizando la posible relacion entre el esta-
blecimiento por parte de la empresa de acuerdos estables de cooperacion con
proveedores y clientes y la aplicacion del modelo SPAC.

La perspectiva de redes ofrece un marco conceptual adecuado para el
estudio de esta relacion. Un conjunto de empresas conforma una red cuan-
do dichas empresas han establecido entre ellas acuerdos estables de inter-
cambio, entre los que se incluyen los acuerdos estables de colaboracion
entre vendedores y compradores (Brass, Galaskiewicz, Greve y Tsai, 2004;
Inkpen y Tsang, 2005). La literatura que ha analizado las redes de empresas
indica que la red favorece la transmision de conocimientos y practicas de
gestion entre sus integrantes. Hasta la fecha, sin embargo, son escasos los
estudios que han aplicado la perspectiva de redes al estudio de la direccion
de recursos humanos (Brass, 1995). En particular, nadie ha analizado cémo
la pertenencia a un tipo especialmente relevante y difundido de red de
empresas, la surgida del establecimiento de acuerdos de colaboracion esta-
ble con proveedores y clientes, influye sobre la difusion y adopcion de los
SPAC. Este trabajo cubre esta laguna al contrastar, a partir de una muestra
significativa de 965 plantas manufactureras espafiolas, si el desarrollo de
acuerdos de colaboracidn estable con proveedores y clientes se asocia con la
puesta en funcionamiento de practicas de gestion de personas englobadas
dentro de los SPAC.

En adelante el trabajo se organiza como sigue. En el siguiente apartado se
resume la literatura existente sobre difusion de los SPAC, y se proporcionan
los argumentos tedéricos que permiten relacionar el establecimiento de redes
de colaboracién estable con proveedores y clientes con dicha difusion. La for-
mulacién de la hipdtesis a contrastar cierra esta seccion. A continuacion, se
presenta la muestra de datos, la metodologia de analisis de la informacion, y
los resultados derivados de dicho andlisis. El ultimo apartado discute las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

2. Desarrollo de hipdtesis

2.1. DIFUSION DE LAS PRACTICAS DE RECURSOS HUMANOS
DE ALTO COMPROMISO

El aumento de la competencia, los avances tecnologicos, y las transfor-
maciones en los mercados de trabajo han exigido un cambio en el modelo tra-
dicional de produccién y organizacion del trabajo (Snell y Dean, 1992; Oster-
man 1994). Las respuestas para afrontar el nuevo escenario se centraron
inicialmente en la innovacion tecnoldgica, y posteriormente se extendieron a
otras dimensiones, como la estrategia, la calidad, el control de inventarios, y
la innovacion de la organizacion del trabajo. A este respecto, existen trabajos
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que demuestran que el fracaso por parte de algunas empresas para afrontar el
cambio no se debe a un retraso tecnologico, sino a un desajuste en la forma
de gestionar sus recursos humanos (Snell y Dean, 1992).

Como sucede con otros activos intangibles, no existe consenso respecto a
cémo medir la innovacién en la organizacion del trabajo (Black y Lynch,
2004). Johns (1993) considera que una innovacién en politica de recursos
humanos es un tipo de innovacion organizativa que afecta al sistema social de
la empresa y cuyo propdsito es mejorar la efectividad de la empresa influyen-
do en las actitudes y el comportamiento de sus empleados. Por su parte, Abra-
hamson (1991) establece que la caracteristica fundamental de una innovacion
organizativa es su caracter novedoso para la empresa que la va a poner en
préctica, y no ya para el conjunto de las empresas. Asimismo, para Ichniows-
ki, Kochan, Levine, Olson, y Strauss (1996), innovacion organizativa implica
introducir cambios en el sistema tradicional de organizacion del trabajo,
caracterizado por: puestos de trabajo estrictamente definidos con sus respec-
tivas retribuciones; clara diferencia entre trabajador y supervisor; centraliza-
cion del poder de decision en los directivos; y canales de mando formales a
través de los cuales se establece la comunicacion y se resuelven los conflic-
tos. No cabe duda de que el modelo SPAC —cuyo objetivo es promover las
habilidades, conocimientos, motivacion, informacion, y participacion de los
empleados en la empresa (Kochan y Osterman, 1994; Pfeffer, 1998)— supo-
ne un cambio radical en las relaciones tradicionales entre empresa y trabaja-
dores (Pfeffer, 1998).

Un numero significativo de trabajos ha demostrado que, al menos en
determinadas circunstancias, los SPAC afectan positivamente a los resultados
y que su eficiencia aumenta si varias practicas complementarias actiian con-
juntamente (Arthur, 1992; Huselid, 1995; McDuffie, 1995; Ichniowski, Shaw,
y Prennushi, 1997; Singh, 2003). A pesar de su aparente contribucion a la pro-
ductividad y rentabilidad, se constaté que tan s6lo una minoria de empresas
habia adoptado el modelo SPAC de manera integra, tanto en Estados Unidos
(ver Osterman, 1994; Pfeffer, 1994; Pil y MacDuffie, 1996; Gittleman, Horri-
gan, y Joyce, 1998; Freeman y Rogers, 1999; Ichniowski y Shaw, 1999) como
en Europa (EPOC Research Group, 1997; Cully, Woodland, O’Reilly, y Dix,
1999). Asi, segiin una encuesta realizada en 1996 como parte del proyecto
europeo EPOC (Employee direct Participation in Organisational Change), tan
s6lo un 2% de casi un total de 5.800 lugares de trabajo pertenecientes a 10 pai-
ses de la Unidon Europea aplicaba un modelo de organizacion del trabajo
caracterizado, simultdneamente, por un alto grado de trabajo en equipo, tra-
bajadores cualificados, y formacion intensiva—denominado modelo escandi-
navo (EPOC Research Group, 1997, p. 205). En la misma encuesta, Espafia,
Italia, y Portugal figuraban como los paises con menor nivel de participacion
directa de los trabajadores en sus empresas. Respecto a la muestra de 965
empresas industriales espafolas, analizada en el presente trabajo, se observan
correlaciones entre las practicas individuales que componen el modelo SPAC
generalmente inferiores a las obtenidas por otros autores en muestras con
empresas estadounidenses (ver Larraza-Kintana, Urtasun-Alonso, y Garcia-
Olaverri, 2004), aunque la intensidad de uso de estas practicas se revela lige-
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ramente superior en comparacion con la muestra de pequefias empresas nor-
teamericanas utilizada por Way (2002).

(Qué factores explican la relativa baja difusion del modelo SPAC? En
definitiva, ;qué determina la adopcion de las practicas SPAC? Barnes, Gar-
tland, y Snack (2004) consideran que las causas de la aparente resistencia son
el mayor coste de las practicas SPAC, la reticencia de los directivos de la
empresa a delegar control, y la utilizacién de un liderazgo autoritario para
implantar estas practicas. Pil y McDuffie (1996), por su parte, explican la len-
ta difusion de las SPAC basandose en la perspectiva tedrica de la economia
evolutiva (Aldrich 1979; Nelson y Winter, 1982). Segun esta perspectiva, las
rutinas organizativas ya instauradas en las empresas rara vez son modificadas.
El cambio, de producirse, depende de que la empresa identifique otras rutinas
superiores. Las empresas buscan rutinas superiores en tecnologias y practicas
organizativas que perciben como «familiares» o «proximasy» (segun la termi-
nologia de Cyert y March, 1963).

Segun la teoria neo-institucional (DiMaggio y Powell, 1983), las practicas
organizativas se difunden entre las empresas a través de la imitacion. Las
empresas imitan practicas organizativas buscando mejorar sus resultados eco-
némicos (Haunschild y Miner, 1997), y/u obtener legitimidad (DiMaggio y
Powell, 1983). Ketovi y Schroeder (2004), en una muestra de plantas manu-
factureras de diferentes paises, encuentran que el argumento de imitacioén que
ofrece la teoria neo-institucional explica mejor que otras teorias organizativas
mas tradicionales la adopcion de practicas innovadoras de gestion de la pro-
duccién. Tratandose de practicas innovadoras de gestion de los recursos
humanos, aunque Wright, McMahan, y McWilliams (1994) sostienen que la
imitacion de las practicas individuales SPAC es sencilla, Lado y Wilson
(1994) puntualizan que la imitaciéon del modelo SPAC a nivel de sistema es
imposible, debido al complejo entramado de complementariedades e interre-
laciones que presentan las précticas individuales que lo componen.

Segun Kossek (1987), los siguientes seis factores influyen en la adopcion
de practicas innovadoras de direccion de los recursos humanos: (1) El entorno,
(2) las caracteristicas estructurales de la organizacién, (3) la cultura de la
empresa, (4) el marketing que hagan las empresas consultoras de las practicas,
(5) la busqueda de legitimidad por parte de la empresa, y por ultimo (6) el éxi-
to de la empresa en anteriores innovaciones organizativas. Respecto al modelo
SPAC, Gittleman, Roigan, y Joyce (1998) demuestran que las siguientes carac-
teristicas a nivel de empresa influyen positivamente en su adopcion: reciente
introduccion de nueva tecnologia, elevado tamafio, y que la actividad principal
sea la manufacturera. Por su parte, Osterman (1994) encuentra que competir en
un mercado internacional, poseer una tecnologia que requiera altos niveles de
conocimiento, y seguir una estrategia que enfatice la variedad, los servicios, y
la calidad, en lugar de los costes, son factores que favorecen la adopcion del
modelo SPAC. La intensidad tecnoldgica de la industria en la que opera la
empresa también se revela como un factor influyente en la adopcion del mode-
lo SPAC: en concreto, Larraza-Kintana, Urtasun-Alonso, y Garcia-Olaverri
(2004) muestran que las empresas que compiten en entornos de alta intensidad
tecnologica exhiben los patrones mas consistentes con el modelo SPAC.
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Son, por tanto, varios los factores que parecen estar influyendo en la difu-
sion del modelo SPAC. En este trabajo, calibramos el impacto de un factor
hasta la fecha no examinado. Argumentamos que la adopcion de practicas de
alto compromiso esté influida positivamente por la pertenencia de la organi-
zacion a una red de empresas, en concreto a la que forma con sus proveedo-
res y clientes cuando establece con ellos relaciones estables de cooperacion.
De esta manera, desarrollamos la propuesta de Brass (1995), quien sugiere
aplicar la perspectiva de redes al estudio de la direccion de los recursos huma-
nos. Segun este autor, la perspectiva de redes, por su interés en las relaciones
entre actores, complementa a la perspectiva tradicional que, centrada en el
individuo o en la empresa de forma aislada, se ha venido comunmente apli-
cado al estudio de la gestion de los recursos humanos. Por su parte, Menhra,
Kilduff, y Brass (2001) demuestran empiricamente la complementariedad
entre la perspectiva de redes y la perspectiva centrada en el individuo a la hora
de explicar los rendimientos individuales de los trabajadores en las empresas,

Son escasos, hasta la fecha, los trabajos que analizan las practicas de
recursos humanos desde el contexto de las redes de empresas (Wright y Snell,
1998). Brass (1995) alienta la investigacion en esta direccion. Entre la escasa
investigacion existente que relacione la gestion de los recursos humanos con
las redes, cabe sefalar a Snow y Snell (1993) quienes ofrecen una descripcion
del papel de la direccion de los recursos humanos en las redes como forma de
organizacidon; Westphal, Gulati, y Shortell (1997) que aplican, en combina-
cion con la teoria institucional, la perspectiva de redes al estudio de la difu-
sion de las practicas de direccion de la calidad total; y otros trabajos que han
aplicado el enfoque de redes al estudio de determinadas practicas de recursos
humanos, consideradas de forma aislada, como por ejemplo el proceso de
contratacion y seleccion (Lin, Ensel, y Vaughn, 1981; Kilduff 1990), la pro-
mocién (Burt, 1992), y la formacién (Burkhardt y Brass, 1990; Papa, 1990).

2.2. REDES PROVEEDOR-CLIENTE Y ADOPCION DE PRACTICAS
DE ALTO COMPROMISO

Brass et al. (2004, p. 795) definen red como un conjunto de nodos y nexos,
representando estos ultimos relaciones o ausencia de relaciones entre los
nodos. Por su parte, los nodos representan personas, unidades de trabajo, o
empresas. Aunque, segun esta definicion, cualquier tipo de relacion generaria
una red, la literatura de redes se centra en aquellas relaciones estables en el
tiempo. Asi, Inkpen y Tsang (2005, p. 147) afirman que una caracteristica
definitoria de las redes es la relacion de intercambio repetido y duradero entre
los actores de la red. Una clasificacion de las redes muy habitual en la litera-
tura de organizacion de empresas es la establecida en funcidn de sus actores,
distinguiendo asi entre redes de personas, redes de unidades de una misma
organizacion, y redes de empresas. Dentro de este ultimo tipo se enmarcan las
redes comprador-vendedor, que son objeto de estudio en el presente trabajo.

Proveniente de la sociologia y originalmente enfocada al estudio del com-
portamiento de los individuos, la literatura sobre redes aporta una nueva
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perspectiva al estudio de las relaciones entre empresas (Bradach y Eccles,
1989; Gulati, 1998, 2000; Zaheer, 1995; Uzi, 1997; Dyer y Singh, 1998; Pop-
po y Zenger, 2002). De acuerdo con Podolny y Page (1998), la aplicacion de
la perspectiva social de redes al estudio de las relaciones entre empresas
cobraria relevancia a partir de los 80, motivado por el éxito competitivo del
modelo japonés, extensivamente dependiente de las redes de empresas (Lin-
coln, Gerlach, y Ahmadjian, 1996), y cuya difusién produjo cambios signifi-
cativos en las relaciones verticales predominantes: reduccion del nimero de
proveedores, extension de la duracidon de las relaciones, y mayor participa-
cion del proveedor en el proceso de disefio. Cabe sefalar, de todas formas,
que el estudio de las relaciones verticales, tema preferente entre los teoricos
de economia de las organizaciones (Coase, 1937; Grossman y Hart, 1986;
Williamsom, 1975), ha estado dominado por la economia de los costes de
transaccion (ver los trabajos recopilatorios de Shelanski y Klein, 1995; David
y Han, 2004).

En los ultimos afios, la colaboracion estable entre proveedores y clientes,
como tipo particular de red de empresas (Gulati, 1998, 2000; Brass et al.,
2004; Inkpen y Tsang, 2005), estd cobrando una importancia considerable
debido a su potencial en la mejora de la competitividad de las empresas par-
ticipantes (ver por ejemplo Rice y Hoppe, 2001; Stank, Keller, y Daugherty,
2001; Noori, 2004; Finley y Srikanth, 2005; Jackson y Winkler, 2005). Preci-
samente, la colaboracion —es decir, la interdependencia, confianza, comuni-
cacion, y esfuerzo conjunto (Noori, 2004)— es la base en la que se funda-
menta el éxito de las redes de proveedores y clientes (Strezlec, 2002). La
colaboracidn estable entre compradores y vendedores, que da lugar a la gene-
racion de una red, puede tomar muy diversas formas, desde acuerdos de sumi-
nistro justo a tiempo o de colaboracion en el desarrollo e implantacion de
mejoras técnicas relacionadas con el proceso productivo, hasta el estableci-
miento de sistemas de calidad concertada, la realizacion periodica de audito-
rias, el traspaso de responsabilidades en el desarrollo del producto, o el inter-
cambio de personal técnico y de marketing (Womack, Jones, y Roos, 1990;
Martin, Mitchell, y Swaminathan, 1995). Aunque estos tipos de practicas de
colaboracién estable entre proveedores y clientes son frecuentes en diversas
industrias (Holmstrom y Roberts 1998), las mejor documentadas han sido las
de la industria del automovil (Cusumano y Takeishi, 1995; Martin, Mitchell,
y Swaminathan, 1995; Dyer, 1996; Dyer y Nobeoka, 2000).

En general, la literatura que ha analizado los acuerdos de colaboracion
entre compradores y vendedores desde una perspectiva de redes se ha centra-
do en entender las razones que favorecen su creaciéon (Brennan, 1997; Kran-
ton y Minehart, 2000 y 2001; Baiman y Rajan, 2002). Sin embargo, dado su
alcance, creemos relevante fomentar el estudio de las implicaciones que for-
mar parte de una de estas redes pudiera tener sobre el modo en el que las
empresas gestionan sus recursos humanos, y en particular sobre la difusion de
practicas innovadoras en este area.

La investigacion sobre redes de empresas ha establecido claramente que la
pertenencia a una red ofrece a sus integrantes un mayor acceso a informacion,
conocimientos —Nahapiet y Ghoshal (1998) argumentan que las redes influ-
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yen en el conocimiento que poseen sus integrantes, puesto que «lo que sabes»
depende de «a quiénes conocesy—, legitimidad, mercados, y tecnologias
(Podolny y Page, 1998; Brass et al., 2004; Inkpen y Tsang, 2005); favorece la
imitacion de practicas organizativas (Galaskiewick y Wasserman, 1989; Wes-
tphal et al., 1997; Brass et al., 2004); y promueve el aprendizaje y la innova-
cion (Powell, Koput, y Smith-Doerr, 1996; Dyer y Nobeoka, 2000; Kogut,
2000; Oliver, 2001).

Ketovi y Schroeder (2004) han demostrado recientemente que la imitacion
es uno de los mecanismos que mejor explica la difusion de practicas organi-
zativas entre empresas. ;Por qué las redes favorecen la imitacion? Por un lado,
la existencia de relaciones es una premisa necesaria para la ocurrencia de la
imitacion. Por otro lado, tal y como Gulati (1998) seiala, la repeticion pro-
longada de una relacion, caracteristica propia de las redes, proporciona infor-
macién de primera mano sobre las capacidades, los comportamientos, y los
resultados de las empresas participantes. Como consecuencia, la informaciéon
que se recibe de las empresas que integran la red es, en general, mas creible
que la proveniente del exterior, y por tanto se confia mas en ella (Brennan,
1997). El mejor acceso a la informacion asi como la credibilidad y la con-
fianza de la informacion recibida son elementos que favorecen la imitacion,
entre las empresas integrantes de una red, de aquellas practicas organizativas
percibidas como legitimas o que proporcionen resultados econdmicos supe-
riores. Pero la comunicacion que tiene lugar entre los integrantes de la red
alienta la imitacion entre éstos no sélo al transmitir informacion creible sobre
practicas consideradas legitimas, sino también posiblemente al ejercer cierta
presidén normativa hacia la conformidad (Galaskiewicz y Wasserman, 1989;
Haunschild, 1993; Palmer, Jennings, y Zhou, 1993).

Asimismo, las empresas entre las que existen relaciones estables tienden
a desarrollar opiniones y actitudes coincidentes en cuanto a la valoracion de
ciertos comportamientos, lo que influye en ultima instancia en sus propias
acciones (Coleman, Katz, y Menzel, 1966). Respecto a las redes interperso-
nales, son abundantes los trabajos empiricos que demuestran que la pertenen-
cia a una red tiende a generar actitudes similares entre sus integrantes (Erick-
son, 1988; Rice y Aydin, 1991; Kilduff, 1990; Galaskiewicz y Burt, 1991;
Burkhardt, 1994).

En lo que concierne a la difusion de innovaciones, es razonable pensar que
la red, como conjunto de empresas, tiene, en comparaciéon con una empresa
actuando en solitario, una mayor probabilidad de identificar innovaciones exi-
tosas. Rogers (1983) argumenta que la exposiciéon a una red promueve el
conocimiento temprano de innovaciones, incrementando asi su ratio de adop-
cion. Esta proposicion ha sido verificada por un considerable numero de tra-
bajos que demuestran que las relaciones interorganizacionales facilitan la
adopcion de innovaciones (Coleman, Katz y Menzel, 1966; Becker, 1970;
Tushman, 1977; Darr, Argote, y Epple, 1995; Shan, Walker, y Kogut, 1994).
Respecto a las innovaciones organizativas, existen trabajos que demuestran
que las redes aumentan la probabilidad de adopcion de innovaciones en el tipo
de direccion (Burns y Wholey, 1993; Westphal et al., 1997) y estructura (Pal-
mer, Jennings, y Zhou, 1993) de las empresas.
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Para el caso particular de la difusion de las practicas SPAC, una red de
empresas, como la que generan los acuerdos estables de cooperacion entre
proveedores y clientes, puede actuar como canal de informacion sobre su con-
tenido y los resultados derivados de su aplicacion. La probabilidad de que
empresas integrantes de la red que todavia no aplican el modelo SPAC
comiencen a adoptarlo aumentara si reciben informacion, sobre como poner-
lo en practica y cuales son sus resultados, de fuentes que consideran fiables y
con las que comparten criterios de valoracion (Pil y McDuffie, 1996). Szu-
lanski (1996), por ejemplo, encontré que uno de los mayores obstaculos a la
transferencia de las mejores practicas entre organizaciones se debia a las
pobres relaciones entre la fuente y el receptor de la informacion. Romper estas
barreras implicaria cultivar, tal y como hace la red de empresas, una cultura
relacional basada en la confianza y la apertura. Segin Ring y Van de Ven
(1992, 1994), la confianza entre las empresas integrantes de una red, una vez
establecida, se refuerza a través de las repetidas interacciones. Finalmente, es
posible que el desarrollo efectivo de acuerdos estables de colaboracion con
proveedores y clientes requiera una fuerza de trabajo con unos niveles de
capacitacion y compromiso como los potenciados por los sistemas SPAC
(Ahmad, Schroeder, y Sinha, 2003).

De acuerdo con todo lo anterior, la pertenencia de la empresa a una red de
empresas, en particular a una compuesta por compradores y vendedores,
incrementara la posibilidad de que ésta conozca e implante practicas innova-
doras de gestion de recursos humanos. En concreto, aquellas que, como las
que componen los SPAC, sean presentadas como practicas exitosas (Pfeffer,
1994, 1998). Por ello, esperamos un mayor grado de implementacion de SPAC
en aquellas empresas que han tomado la decision de formar parte de una red
estable de compradores y vendedores. La siguiente hipotesis, que sera objeto
de contraste empirico en el proximo apartado, sintetiza esta idea.

Hipétesis: Las redes de compradores y vendedores, creadas por el esta-
blecimiento de acuerdos de colaboracion estables, estimulan el uso de siste-
mas de practicas de recursos humanos de alto compromiso entre los inte-
grantes de dicha red.

3. Metodologia y resultados
3.1. Daros

Este trabajo utiliza una muestra de 965 plantas industriales espafiolas de
mas de 50 trabajadores. Por tamafios, la muestra se divide en las siguientes
categorias: 710 plantas de tamafio pequefio (con 50-99 empleados), que
emplean a un total de 68.546 trabajadores; 152 plantas de tamafio medio (con
100-499 empleados), que emplean a un total de 47.376 trabajadores; y 103
plantas de tamafio grande (con mas de 500 empleados), que emplean a un total
de 133.496. Los datos se obtuvieron a través de entrevistas personales reali-
zadas a los directivos de planta —en el 80% de los casos, el director general,
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director operaciones, o director de recursos humanos de la planta—, de una
duracidn aproximada de 45 minutos, y concertadas telefonicamente con sufi-
ciente antelacion para que los entrevistados pudieran recopilar la informacion
requerida. Las entrevistas se realizaron entre los meses de marzo y diciembre
de 1997. El objetivo general de la construccion de esta base de datos fue valo-
rar la difusion en las empresas manufactureras de Espafia de nuevos métodos
de produccion y de organizacion del trabajo asi como su impacto en la com-
petitividad.

El universo de referencia comprendia 6.013 plantas industriales con mas
de 50 empleados registradas en el Directorio Central de Empresas —se inclu-
yen todas las industrias manufactureras: codigos 15 al 37, inclusive, segun la
Clasificacion Nacional de Actividades Economicas, a excepcion del refino de
petréleo y tratamiento de combustibles nucleares, codigo 23—. De esta pobla-
cion total, se establecio el objetivo de obtener una muestra de 1.000 plantas
mediante muestreo estratificado por tamafios e industrias, de la siguiente for-
ma: el estrato de empresas de mayor tamafio quedo representado al 50%; res-
pecto a los dos restantes estratos de tamaiio, se les asignd un ntimero fijo de
30 entrevistas por sector; el resto de las entrevistas fueron distribuidas pro-
porcionalmente entre los sectores; la muestra asignada a cada uno de los estra-
tos dentro de un sector también fue distribuida proporcionalmente. Finalmen-
te, para llevar a cabo las entrevistas, las plantas fueron seleccionadas
aleatoriamente dentro de cada estrato. Después de haber realizado 3.246 lla-
madas telefonicas para concertar entrevistas, se consiguieron 965 validas
(ratio de respuesta del 29,72%).

3.2.  VARIABLE DEPENDIENTE

La variable dependiente de este analisis describe la gestion de recursos
humanos de la planta tomando como base el sistema SPAC. Todas las varia-
bles de la encuesta que se van a utilizar para capturar las politicas de recursos
humanos empleadas en la planta hacen referencia a los operarios de la misma.
De acuerdo con la literatura sobre SPAC (MacDuffie, 1995; Pfeffer, 1998;
Becker y Huselid, 1998; Way, 2002), estos sistemas implican la adopcion de
politicas en aspectos relativos a: (1) contratacion, (2) retribucion, (3) seguri-
dad en el empleo, (4) flexibilidad laboral, (5) equipos de trabajo, (6) forma-
cion, y (7) comunicacion. La forma de medir cada uno de estos 7 aspectos es
similar a la seguida por Way (2002).

Un buen proceso de contratacion implica la realizaciéon de un esfuerzo
importante en la busqueda del mejor candidato. El criterio empleado en la
seleccion de nuevos empleados es un elemento central del proceso de contra-
tacién dado que proporciona informaciéon acerca de como se gestiona la
empresa y revela el tipo de habilidades, comportamientos, y actitudes que se
estan buscando entre los candidatos a formar parte de la organizacion. El
cuestionario mostraba una lista de seis criterios que pueden considerarse en el
proceso de seleccion: edad, experiencia, formacidn, personalidad, capacidad
para trabajar en equipo, y capacidad de aprendizaje. Se pidi6 al encuestado
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que identificase el primer y el segundo criterio empleados en el proceso de
seleccion. Formacion, personalidad, capacidad para trabajar en equipo, y
capacidad de aprendizaje son criterios relacionados con el potencial del can-
didato, y no necesariamente con su productividad actual. Por el contrario,
edad o experiencia parecen estar mas proximos al rendimiento actual y de cor-
to plazo. Asi, la variable Contratacion toma el valor 0 si los dos criterios prin-
cipales empleados durante el proceso de seleccion de operarios son edad y
experiencia. Toma el valor 1 si el criterio principal es edad o experiencia, pero
el segundo criterio tiene que ver con la formacion, la personalidad, la capaci-
dad para trabajar en equipo, o la capacidad de aprender. Toma el valor 2 cuan-
do el criterio principal esta asociado al potencial del empleado y el secunda-
rio con el rendimiento presente. Finalmente alcanza su maximo valor, 3, si los
dos criterios principales son la formacion, la personalidad, la capacidad de
trabajar en equipo, y la capacidad de aprender.

Las practicas de recursos humanos en los otros aspectos referidos ante-
riormente se miden como sigue. Nivel retributivo e Incentivos recogen la poli-
tica retributiva de la empresa. Nivel retributivo es una variable ficticia que
toma el valor 1 si el nivel retributivo de la planta es superior al de los compe-
tidores y 0 en otro caso. Incentivos es una variable cualitativa que toma el
valor 2 si la planta emplea incentivos ligados al rendimiento del grupo o de la
empresa, 1 cuando en la planta sdlo se emplean incentivos ligados a la pro-
ductividad individual, y 0 cuando la planta no emplea incentivos. Seguridad
en el empleo se mide como el porcentaje de operarios fijos sobre el total de
operarios de la planta. Las politicas relativas a la asignacion flexible de pues-
tos de trabajo son representadas por medio de la variable Rotacion, variable
discreta que toma cuatro valores: 0 cuando no existe rotacion, 1 cuando los
operarios son capaces de desempeiiar diferentes trabajos pero normalmente
no cambian de puesto, 2 cuando la rotacion se aplica con cierta frecuencia
pero siempre afectando a puestos de la misma seccidn, y 3 cuando la rotacion
entre diferentes secciones es frecuente. Las decisiones relativas al empleo de
equipos de trabajo se aproximan por medio de la variable Equipos autodirigi-
dos que representa el porcentaje de operarios adscritos a este tipo de equipos.
La variable Formacion recoge el numero medio de horas de formacion al afio
recibidas por cada empleado de la planta. Por ultimo, Comunicacion mide la
politica de comunicacion de la empresa como el porcentaje de trabajadores
involucrados en grupos de mejora. Los grupos de mejora se definen como
grupos de empleados implicados en reuniones regulares cuya finalidad es
identificar, seleccionar, analizar, discutir, y proponer soluciones a cuestiones
relacionadas con su trabajo. Un ejemplo bien conocido de grupos de mejora
son los circulos de calidad.

Varios trabajos anteriores han presentado argumentos teéricos y metodologi-
cos a favor de analizar las practicas SPAC como un sistema en lugar de tratar
dichas practicas de manera aislada (por ejemplo, Becker y Gerhart, 1996; Ich-
niowski, Shaw y Prennushi, 1997; Becker y Huselid, 1998; Delery, 1998). Asi,
Becker y Huselid (1998) sefialan que la literatura sobre SPAC muestra preferen-
cia por un indice unitario que contenga un conjunto de practicas de recursos
humanos identificadas en trabajos anteriores. Coherente con dichos argumentos,
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el presente trabajo combina la informacion relativa al uso individual de las dife-
rentes practicas de recursos humanos en un tnico indice (INDICE SPAC) que
recoge el grado en el que la empresa hace uso de los SPAC en la gestion de sus
operarios. En particular, para cada practica de recursos humanos se emplean
valores escalados en un rango continuo entre 0 y 1. El valor del INDICE SPAC
para la planta es la suma de los valores escalados de las 8 practicas individuales,
definidas en los dos parrafos anteriores—este indice es similar al indice aditivo
de Way (2002). Por lo tanto, el valor del INDICE SPAC toma valores entre 0 y 8.
Valores altos (bajos) de este indice sefialarian que la planta aplica practicas de
gestion de personas cercanas (lejanas) al ideal teorico del sistema SPAC.

3.3. VARIABLE INDEPENDIENTE

La variable independiente de este analisis mide el grado de colaboracion
de una empresa con sus proveedores y clientes, teniendo en cuenta que,
siguiendo la literatura existente sobre redes, este trabajo considera que la cola-
boracién estable entre empresas da lugar a la formaciéon de una red. Ante la
dificultad practica para determinar cuando una relacion es lo suficientemente
estable como para que pueda constituir una red, y dadas las restricciones de
acceso a la informacion, decidimos emplear una variable independiente con-
tinua. De este modo, evitamos tener que establecer un limite, a todas luces
subjetivo, del grado de colaboracion minimo necesario que da lugar a la gene-
racion de una red proveedor-cliente?.

En un trabajo empirico exploratorio de las practicas de colaboracion entre
proveedores y clientes realizado en una muestra de empresas de diferentes
sectores industriales, Noori (2004) concluye que el establecimiento de estan-
dares de calidad, las mejoras del proceso productivo tales como las entregas
«justo a tiempo» (JIT: Just In Time) y la produccién ajustada, y el estableci-
miento de objetivos de resultados se encuentran entre las practicas mas efec-
tivas de colaboracion entre proveedores y clientes. Entre la bateria de pregun-
tas del cuestionario se incluian 8 preguntas directamente relacionadas con la
cuestion que nos ocupa: las relaciones de la planta con sus proveedores y
clientes. Las relaciones referidas en estas preguntas eran las siguientes: eva-
luacion mediante auditorias; colaboracion en aspectos técnicos relacionados
con la produccion; entregas JIT; y establecimiento de sistemas de calidad con-
certada. Todas estas preguntas se respondieron utilizando una escala de Likert
de 5 puntos (1, en ninglin caso; 5, en todos los casos)?.

2 Hemos repetido los analisis de regresion que se relacionan mds adelante sustituyendo la
variable independiente continua por una version dicotomica de la misma (1 si la empresa ha for-
mado una red de colaboracion estable con sus proveedores y clientes, 0 en caso contrario). Las
conclusiones no varian, siendo estas robustas a cambios en los puntos de corte.

3 En concreto las preguntas formuladas fueron las siguientes: con qué frecuencia evalla a
sus proveedores mediante auditorias; con qué frecuencia colabora con sus proveedores en aspec-
tos técnicos relacionados con la produccion; con qué frecuencia sus proveedores le realizan entre-
gas «justo a tiempo»; frecuencia de establecimiento de sistemas de calidad concertada con sus
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En general, las 8 cuestiones muestran un numero significativo de respues-
tas en todas las categorias (de 1 a 5), lo que indica que no es posible identifi-
car, con los datos disponibles en ese momento del tiempo, la existencia de nin-
guna tendencia o patron mayoritario entre las empresas manufactureras
espafiolas en cuanto al grado de colaboracion con proveedores y clientes. La
Tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos y los coeficientes de correlacion
de estas variables. Los valores medios y las desviaciones tipicas muestran
magnitudes similares para todas las preguntas. A su vez se observa que, a
excepcion del JIT, los valores medios para las relaciones con proveedores son
superiores a los de clientes. Este quiza sea debido a que para un numero sig-
nificativo de empresas en la muestra sus clientes sean consumidores finales.
Asimismo, destacan las elevadas correlaciones que, para una misma practica,
la planta realiza con proveedores y con clientes. Destaca sobretodo la relacion
que tienen las entregas JIT con proveedores y clientes. La idea de difusion
simultdnea en ambas direcciones de la cadena es coherente con el objetivo de
mejora en la coordinacion que implica el JIT. Adicionalmente, si observamos
separadamente las relaciones con los proveedores de las que se dan con los
clientes, se comprueba cdmo existe una mayor cohesion entre estas ultimas.

Debido al alto grado de interaccidn entre las practicas y con la idea de sim-
plificar la informacion que estas variables proporcionan, se ha llevado a cabo
un analisis factorial de componentes principales sobre las 8 variables objeto de
estudio. Nuestro objetivo es definir un nimero reducido de variables que
midan la intensidad de uso conjunto de estas 8§ practicas de colaboracion. Rea-
lizado el analisis, se obtienen dos ejes factoriales que retienen un 54,5% de la
informacidn inicial. Tal y como muestra la Tabla 2, el primer eje separa la
mayor o menor intensidad de uso de todas las practicas, mientras que el segun-
do opone las empresas que tienen relaciones JIT (con proveedores o clientes)
al resto. Realizando una rotacién para una mejor interpretacion, se obtiene un
primer eje que recoge informacion sobre todas las relaciones con proveedores
y clientes a excepcion del JIT; mientras que el segundo eje clasifica a las
empresas segun la intensidad de las entregas JIT (con proveedores y clientes).

Por tanto, tanto el estudio de las correlaciones como el analisis factorial
nos llevan a crear dos indicadores. Uno de ellos, que denominamos Red de
colaboracion (REDC), recoge la intensidad de la relacion con proveedores y
clientes en auditorias, aspectos técnicos, y sistemas de calidad; se define
como la media aritmética de las seis variables (con un o de Cronbach del
0,76). El segundo indicador, que denominamos Redes JIT (REDIJIT), recoge
informacion de las variables que miden la frecuencia con que se hacen entre-
gas JIT por parte de proveedores y clientes (con un coeficiente de correlacion
p de Spearman de 0, 57).

proveedores; con qué frecuencia le evaluan sus clientes mediante auditorias; con qué frecuencia
colabora con sus clientes en aspectos técnicos relacionados con la produccion; con qué frecuen-
cia realiza entregas «justo a tiempo» a sus clientes; frecuencia de establecimiento de sistemas de
calidad concertada con sus clientes.
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TABLA 2.—Andlisis de Componentes Principales de variables de REDES

Solucién no rotada Solucién rotada®

Factor 1  Factor 2 Factor 1  Factor 2

1 Auditorias — Proveedores 0,60 -0,22 0,62 0,14
Aspectos técnicos de la produccién —

Proveedores 0,55 0,00 0,46 0,31

3 JIT — Proveedores 0,55 0,71 0,06 0,90

4 Calidad concertada — Proveedores 0,66 0,05 0,52 0,41

5 Auditorias — Clientes 0,68 -0,42 0,80 0,03
6 Aspectos técnicos de la produccién —

Clientes 0,64 -0,33 0,72 0,08

7 JIT - Clientes 0,61 0,55 0,21 0,80

8 Calidad concertada — Clientes 0,71 -0,20 0,70 0,23

4 Método de rotacion: Normalizacion Varimax con Kaiser.

3.4. ANALISIS Y RESULTADOS

Con el objetivo de explorar la posible relacion entre el establecimiento de
redes con proveedores y clientes y el uso de los SPAC, se ha llevado a cabo en
primer lugar un andlisis exploratorio, que nos permite una primera aproxima-
cion a las relaciones entre las variables objeto de estudio sin necesidad de rea-
lizar ningtin supuesto previo acerca de la distribucion de las mismas, la direc-
cion de causalidad, o de su relacion con caracteristicas inobservables, y
posteriormente un analisis de regresion multiple.

El analisis exploratorio consiste en un Analisis de Correspondencias (ver
Figura 1), para el que consideramos cuatro posibles niveles en la variable
INDICE SPAC: (1-4). Analogamente tomamos la variable Redes de colabora-
cion (REDC) y definimos cuatro categorias de empresas segun sea la relacion
que tienen con proveedores y clientes: (1-4). El Analisis de Correspondencias
muestra una asociacion natural de los niveles de ambas variables: las empresas
que mantienen relaciones intensas con proveedores y clientes son las que adop-
tan sistematicamente practicas SPAC; en el extremo opuesto, las empresas que
no han establecido apenas redes con sus suministradores y clientes se asocian
mas frecuentemente a las que no adoptan SPAC. El contraste %2 aplicado a la
tabla de contingencia 4x4 de las categorias de ambas variables indica la exis-
tencia de una clara relacion de dependencia entre éstas (rechazandose la hipo-
tesis de independencia con una significatividad de p<0,000). Si realizamos el
mismo analisis para determinar la asociacion entre INDICE SPAC y Redes JIT
(REDIJIT), se observa (ver Figura 2) que si bien los niveles de ambas variables
aparecen emparejados no se puede establecer una relacion ordinal entre ellas.
Por ejemplo, los niveles de uso intensivo de Redes JIT (4) aparecen igualmen-
te asociados a los niveles de uso intensivo (4) y uso medio-bajo (2) de SPAC.

Estimamos una ecuacion de regresion multiple para profundizar en el tipo
de relacion entre el establecimiento de relaciones con proveedores y clientes y
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FIGURA 1.—Asociacion entre INDICE SPAC y redes de colaboracion (REDC)
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FIGURA 2.—Asociacion entre INDICE SPAC y redes JIT (REDJIT)
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la aplicaciéon del modelo SPAC en las empresas (ver resultados en Tabla 3).
INDICE SPAC es la variable dependiente, y REDC y REDJIT acttian como
variables independientes. Tal y como puede observarse en la ecuacion de regre-
sion, hemos controlado por una serie de factores que, de acuerdo a trabajos
anteriores, pueden estar influyendo sobre las practicas de gestion de personas
que aplican las empresas. En concreto, se controla por el Tamaiio de la empre-
sa (Bayo y Merino, 2001a; Cohen y Pffefer, 1986), medido como el logaritmo
del numero de empleados. También se controla, mediante una variable ficticia,
si la planta pertenece total o parcialmente a una Multinacional (Bayo y Huer-
ta, 2002). Dos variables de control adicionales son la calidad percibida de los
productos de la empresa en relacidon con la competencia, Calidad relativa, y la
aplicacion de Herramientas de calidad (Bayo y Merino, 2001b; Lawler, Mohr-
man y Ledford, 1998). La primera de ellas se mide empleando una escala
Likert de 5 puntos (1, son los de peor calidad; 5, son los de mejor calidad). La
segunda se mide mediante una variable que indica el total de herramientas de
calidad empleadas. Por tltimo, se controla por la tecnologia (Larraza-Kintana,
Urtasun-Alonso y Garcia-Olaverri, 2004). Por un lado, se tiene en cuenta el
grado de complejidad tecnoldgica de la industria en la que opera la empresa,
medido a través de dos variables ficticias que permiten reflejar si la empresa
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pertenece a una industria de alta, media, o baja tecnologia segtn los criterios
de la OCDE, denominadas Industria alta tecnologia e Industria media tecno-
logia. Por otro lado, una segunda variable de tecnologia refleja el grado de
implantacion de sistemas de produccién avanzados (Tecnologia produccion).
Esta ultima variable se mide por el grado de implantacién (medido en una esca-
la Likert de 10 puntos) de los Sistemas de Manufactura Integrada por Ordena-
dor (CIMS: Computer Integrated Manufacturing Systems).

Confirmando la asociacion del analisis exploratorio anterior, los resulta-
dos de esta regresion muestran que el uso del modelo SPAC es significativa-
mente mayor conforme mas intensas son las relaciones con proveedores y
clientes en lo relativo a: evaluacion mediante auditorias, colaboracién en
aspectos técnicos, y establecimiento de sistemas de calidad concertada. Sin
embargo, las entregas JIT no afectan significativamente a la utilizacion de
estas practicas de recursos humanos*. Por tanto, tomados en conjunto los ana-
lisis ofrecen un apoyo parcial a la hipdtesis del estudio.

TABLA 4.—Andlisis de regresion miiltiple sobre INDICE SPAC

Modelo 1* Modelo 2* Modelo 3*

Variables Beta Beta Beta
Independientes Estdndar t-valor  Estdndar t-valor Estindar  t-valor
Tamafio 0,187%#* 4,20 0,184 4,04 0, 175 3,88
Multinacional 0,04 0,93 0,03 0,62 0,02 0,55
Calidad relativa 0,14%%* 3,39 0,14%%* 3,48 0,14%%* 3,52
Herramientas de calidad 0,19%:%% 4,07 0,14%* 2,64 0,14%* 2,75
Industria alta tecnologia 0,10%* 2,08 0,08+ 1,74 0,07 1,36
Industria media tecnologia 0,04 0,96 0,04 0,85 0,03 0,58
Tecnologia produccién 0,02 0,37 0,01 0,23 0,01 0,29
REDC 0,12%* 2,45 0,15%%* 2,83
REDIJIT -0,07 -1,48
Cambio en F 14,24 %% 6* 2,20

R? Ajustado 0,15 0,16 0,16

N 965 965 965

+ p<.10; *: p<.05; **: p<.01; ***: p<.001
2 Las pruebas estadisticas realizadas indican que no existen problemas de multicolinealidad.

4 Se podria plantear si las relaciones de colaboracion con clientes presentan efectos sobre la
adopcion de SPAC distintos a los que generarian las relaciones de colaboracion con proveedores.
Para examinar posibles diferencias en los efectos por separado de las relaciones con proveedores,
por un lado, y con clientes, por otro, seria necesario estimar dos ecuaciones de regresion debido
a que introducir ambas en una sola ecuacion produciria problemas de multicolinealidad. Sin
embargo, y de nuevo debido a su fuerte correlacion, no se podrian recoger con claridad los efec-
tos individuales de cada una de las relaciones. Es por estas razones que se han obviado tales ana-
lisis.
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4. Conclusiones y discusion

(Cdédmo se difunden la practicas de gestion de los recursos humanos entre
las empresas? ;Qué elementos son necesarios para que ocurra dicha difusion?
Este trabajo propone la red de proveedores y clientes como un posible canal
de difusion de las practicas avanzadas de gestion de personas conocidas con
el nombre de sistemas de practicas de alto compromiso (SPAC). Los argu-
mentos que justifican el potencial de la red de proveedores y clientes como
canal de difusion del sistema SPAC son varios. En primer lugar, la colabora-
cion estable que tiene lugar en una red de proveedores y clientes facilita la
transmision de informacién relevante para la aplicacion de estas practicas,
favoreciendo por tanto su imitacion entre las diferentes empresas que integran
la red. A esto debemos afiadir que la informacion que se transmite por la red
es por lo general mas creible y que la red de empresas puede llegar a ejercer
cierta presion hacia la conformidad de las empresas integrantes. En segundo
lugar, una red de empresas tiene mayor probabilidad que una empresa aislada
de identificar innovaciones organizativas exitosas, simplemente debido al
mayor numero de empresas, al menos 2, que integran la red. En tercer lugar,
podemos pensar que la aplicacion del modelo SPAC permite alcanzar los nive-
les de capacitacién y motivacion necesarios para que el personal de la empre-
sa pueda acometer con €xito una colaboracion con sus proveedores y clientes.
Expresado en otros términos, los sistemas SPAC y la colaboracion estable con
proveedores y clientes, son practicas complementarias, y su efectividad
depende de su aplicacion simultanea.

Por otro lado, consideramos que la perspectiva de redes ofrece un marco
adecuado para el analisis de la difusion de practicas organizativas entre empre-
sas. El estudio de aspectos de organizacion interna de las empresas a partir de
las relaciones que éstas mantienen entre si constituye un punto de vista poco
explotado hasta la fecha, al menos de manera explicita. Este trabajo utiliza dicho
enfoque y construye la principal variable explicativa del estudio no a partir de
las caracteristicas de la empresa, ni de las caracteristicas de la industria o del
entorno en el que ésta compite, sino en base a las relaciones que esta empresa
mantiene con otras empresas, en particular con proveedores y clientes.

Con una muestra significativa de 965 plantas manufactureras espafolas,
este trabajo constata que, efectivamente, la pertenencia de una empresa a una
red de proveedores y clientes, y por tanto el desarrollo de acuerdos de cola-
boracion estable con éstos, potencia la aplicacion por parte de dicha empresa
de practicas de gestion de personal avanzadas, en concreto del modelo SPAC.
En particular, la evaluacion mediante auditorias, la colaboracion en aspectos
técnicos relacionados con la produccion, y el establecimiento de sistemas de
calidad concertada de una empresa con sus proveedores y clientes estimulan
la aplicacion del modelo SPAC. Sin embargo, de alguna forma inesperado, el
analisis muestra que el efecto de las entregas JIT no es significativo en la apli-
cacion del modelo SPAC.

En un estudio empirico a partir de una muestra de plantas manufactureras
estadounidenses, japonesas, e italianas, Ahmad, Schroeder y Shina (2003)
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demuestran, a nivel de planta individual, que un ambiente de trabajo que esti-
mule la comunicacién y la cooperacion, asi como la seleccion rigurosa de can-
didatos, la formacion de trabajadores con habilidades multiples, y los sistemas
de retribucion basados en dichas habilidades multiples contribuyen positiva-
mente a la competitividad de la aplicacion del JIT. Estos autores instan a exa-
minar estas relaciones a nivel de cadena de valor. Nuestro trabajo, sin embar-
g0, no ha encontrado una relacion significativa entre la aplicacion del JIT con
proveedores y clientes y el uso de SPAC. Este resultado pudiera estar indi-
cando un cierto desajuste de la industria manufacturera espafola en la segun-
da mitad de los afios 90 respecto a paises mas avanzados industrialmente. Una
extension interesante de nuestro trabajo seria evaluar el grado de complemen-
tariedad de las entregas JIT y los SPAC en los resultados de las empresas.

Por otro lado, nuestros resultados confirman la idea ya apuntada en otros
trabajos (ver por ejemplo MacDuffie, 1995; Ahmad et al, 2003) de que los
cambios introducidos en la organizacion no pueden ser aislados, de modo que
para que las alteraciones en un determinado area afiadan valor deben ir acom-
pafiadas de ajustes congruentes en otras. En este caso, el establecimiento de
acuerdos de colaboracion seria mas efectivo si se aplicase conjuntamente con
la utilizacion de SPAC.

Para finalizar no esta de mas comentar la limitacion que en todo analisis
supone contar con datos de seccion cruzada. Seria enormemente enriquecedor
disponer de informacion sobre la evolucién de las variables que aqui se han
analizado, para de este modo valorar las implicaciones temporales de su rela-
cion. Tampoco es posible con los datos disponibles discernir el peso relativo
de las diferentes fuerzas o argumentos que explican el potencial de la red de
empresas como canal de difusion de los SPAC. Su conocimiento aportaria
informacion relevante para entender los procesos de difusion y adopcion de
practicas de gestion empresarial, en este caso en el area de gestion de perso-
nas. Al mismo tiempo nos ayudaria a entender mejor las razones por las cua-
les los acuerdos de colaboracion con proveedores y clientes en sistemas JIT
no parecen facilitar, en la muestra analizada, la adopcion de practicas de alto
compromiso, mientras que si lo favorece la colaboracion en auditorias, cali-
dad concertada, y aspectos técnicos de la produccion.
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El contraste del modelo se realiza para una muestra de usuarios de agencias de viajes. Los
resultados indican la existencia de tres grupos principales de usuarios: fieles, no fieles y
metodicos. Un analisis comparado de los tres grupos nos permite observar como los consu-
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ABSTRACT: On the basis of a model that relates trust dimensions (capacity and inten-
tions) and commitment dimensions (behavior, affection and intention), the present research
tries to evaluate the influence of personal characteristics and purchase habits on the rela-
tionships between trust and commitment dimensions. The empirical study for the consumer-
travel agency relationship suggests that non-loyal consumers show lower levels of commit-
ment than other consumers. Besides, we detect some differences on the process each type of
consumer follows in order to commit to the firm: the behavioural commitment of methodical
individuals (those that engage more in the process of seeking information) seems not to be an
antecedent of their temporal commitment.

Key words: Consumer-firm relationships; trust; commitment; purchasing habits; indivi-
dual characteristics.

1. Introduccion

La relacion entre la confianza y el compromiso ha sido corroborada en
numerosas ocasiones y utilizada para la propuesta de modelos mas amplios
que inciden en las dimensiones de ambas variables (Morgan y Hunt, 1994;
Shemwell et al., 1994; Gruen, 1995; Andaleeb, 1996; Ganesan y Hess, 1996;
Ruyter y Wetzels, 1999; San Martin et al., 2000; San Martin, 2003). A raiz de
estos trabajos se ha podido analizar el proceso que siguen las partes en una
relacion desde que se genera la confianza hasta que se alcanza una relacion
comprometida, estrecha y a largo plazo.

Tomando como marco de estudio las relaciones empresa-consumidor, el
objetivo del trabajo que presentamos radica precisamente en averiguar la
influencia de las caracteristicas personales y habitos de compra del consumi-
dor en la relacion entre la confianza y su grado de compromiso hacia la
empresa. Para realizar este trabajo, partimos de estudios previos en los que se
ha contrastado la formacion del compromiso relacional del consumidor como
un proceso en el que la confianza del consumidor en la capacidad e intencio-
nes de la empresa contribuye a generar un compromiso que se manifiesta tan-
to en su comportamiento actual y futuro como en una vinculacion afectiva.
Asimismo, se tiene en cuenta la literatura sobre comportamiento del consu-
midor que subraya la relevancia del perfil del individuo en su tendencia hacia
la lealtad. De este modo, nuestra propuesta es que el proceso que sigue el con-
sumidor hasta comprometerse con una marca o empresa viene condicionado
por sus rasgos personales y habitos de compra, factores que determinan el
mayor o menor grado en que se manifiestan las variables confianza y com-
promiso y la relacion entre ellas.

Para dar cumplimiento a este objetivo, exponemos en primer lugar el
modelo confianza-compromiso ampliado en el que tienen cabida las distintas
dimensiones de la confianza y el compromiso. A continuacién presentamos
nuestras propuestas que vinculan los niveles de confianza y compromiso y el
proceso relacional con perfil del consumidor. Esta propuesta se analiza en un
estudio empirico realizado para el caso de los usuarios de agencias de viajes.
Por ultimo, un apartado de conclusiones cierra el trabajo.
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2. Una propuesta ampliada del modelo confianza-compromiso

Sin duda alguna, Morgan y Hunt (1994) han sido los principales contribu-
yentes a la identificacion de los factores que determinan el éxito de los inter-
cambios relacionales. En su teoria compromiso-confianza afirman que es el
tandem confianza-compromiso el eje director de una estrategia relacional que
pretenda ser eficaz. La confianza se define como la buena voluntad para fiar-
se de la otra parte en un intercambio y para creer en su integridad y su buena
fe. La confianza entre las partes actiia como motor de la relacion en la medida
en que acentda la intencion de cooperar y eleva las expectativas de proyeccion
en el tiempo (Andaleeb, 1996; Ganesan, 1994). Asi nace el compromiso, un
deseo de desarrollar y mantener por largo plazo la relaciéon de intercambio,
deseo que se materializa en la realizacion de unas promesas implicitas y expli-
citas y de unos sacrificios en pro del beneficio econémico y social de todas las
partes que tienen algun interés en la relacion. Este compromiso de las partes ha
de ser reciproco para que se fomente la cooperacion y se evite, en ausencia de
salvaguardas formales, sean legales o contractuales, el comportamiento opor-
tunista de la parte menos implicada (Achrol y Gundlach, 1999; Anderson y
Weitz, 1992; Gundlach et al., 1995; Ross et al., 1997).

Ahora bien, la confianza y el compromiso han dejado de entenderse como
variables unidimensionales y han pasado a definirse como constructos que
abarcan distintos aspectos o dimensiones.

En el caso de la confianza, y pese a que ha sido estudiada normalmente des-
de un tnico punto de vista, principalmente el afectivo o emocional (Dahlstrom
y Nygaard, 1995; Larzelere y Huston, 1980), cada vez son mas los autores que
abogan por la consideracion multidimensional de la variable y por el analisis
separado de cada uno de sus componentes fundamentales (Ganesan y Hess,
1997). Asi lo hacemos también nosotros al distinguir dos dimensiones basicas
en el concepto de confianza, puestas ya de manifiesto por numerosos autores y
para distintos contextos relacionales (Larzelere y Huston, 1980; Rempel et al.,
1985; Doney y Cannon, 1997; Ganesan, 1994; Ganesan y Hess, 1997; Mayer et
al., 1995; Delgado y Munuera, 1998; Sirdeshmukh et al., 2002):

1. La capacidad o competencia percibida en la otra parte, entendida
como el conjunto de caracteristicas, conocimientos técnicos, habilida-
des y experiencia y pericia profesionales de un individuo que le con-
fieren un dominio en cierto campo de actividad y le ponen en condi-
ciones de hacer bien su trabajo y cumplir lo prometido.

2. Los objetivos, intenciones y valores percibidos en el otro, esto es, la
similitud cultural de las partes y percepcion en el otro de una imagen
de seriedad, integridad, honestidad y sinceridad y de una disposiciéon a
tomar decisiones en beneficio mutuo.

En cuanto a la relacion entre ambas dimensiones parece probable que el
consumidor que confia en una empresa por su capacidad demostrada, por la

experiencia de sus vendedores o por la calidad de sus productos (confianza en

115



S. San Martin Gutiérrez, M. C. Camarero Izquierdo y J. Rodriguez Pinto

la capacidad o competencia) termine creyendo que la empresa o el vendedor
cumple las promesas que hace, ofrece un buen trato personal y se esfuerza en
sus contactos con el cliente (confianza en las intenciones y valores). De esta
opinion son autores como Sako y Helper (1998), quienes sostienen que la con-
fianza en la competencia profesional suele conducir a la confianza en la bue-
na voluntad.

También en el caso de la variable compromiso hay autores que optan por
una vision unidimensional del concepto (Anderson y Weitz, 1992; Garbarino
y Johnson, 1999; Morgan y Hunt, 1994). Entendemos, sin embargo, que el tra-
tamiento multidimensional de la variable llega a ser imprescindible cuando se
trata de captar la variedad de aspectos y matices que encierra el concepto. Del
repaso de las distintas acepciones que en la investigacion sobre el tema se han
dado al concepto de compromiso, se desprende que el compromiso relacional
del consumidor abarca tres dimensiones:

1. La dimension afectiva, referida a un deseo por parte del consumidor de
sentirse ligado a la empresa. Se manifiesta como un sentimiento de
implicacién, de pertenencia, de identificacién con la empresa y de leal-
tad (Ganesan, 1994; Macintosh y Lockshin, 1997).

2. La dimension comportamental, que contempla el comportamiento
efectivo actual y que, en el caso del consumidor, se materializa en una
repeticion sucesiva de compras. Seria, dicho de otro modo, una lealtad
formal (Anderson y Weitz, 1992; Ross ef al,.1997; Doney y Cannon,
1997; Gordon et al,. 1998; Shemwell ef al,.1994).

3. La dimension temporal, que expresa la intencién de futuro o proyec-
cion en el tiempo de la relacion (Kim y Frazier, 1997; Ruyter y Wet-
zels, 1999; Ross et al,.1997; Wetzels et al,.1998).

En lo concerniente a la relacion entre las variedades del compromiso, nos
apoyamos en esos trabajos que sugieren un ciclo de reforzamiento del mismo
(Anderson y Weitz, 1992; Gundlach et al., 1995; Rylander ef al., 1997; Shem-
well et al., 1994), un ciclo en el que todas las dimensiones interactiian y se
refuerzan mutuamente. En concreto, contemplamos dos vinculos causales
entre los tres componentes del compromiso recién diferenciados: de un lado,
el compromiso afectivo crea unos lazos emocionales que pueden conducir al
temporal; de otro, el compromiso comportamental puede llevar al temporal, si
bien es de esperar que el compromiso temporal resultante no sea tan intenso
y duradero como el que proviene directamente del compromiso afectivo.

Todo este conjunto de relaciones se muestran en el grafico 1. La propues-
ta que recoge el modelo se puede resumir de la siguiente forma: la confianza
del consumidor en la competencia y las intenciones de la empresa conducen
a la generacion de tres niveles de compromiso por parte del consumidor: un
componente de comportamiento o repeticion de compras, un componente de
afecto y sentimientos y el componente de intencion y deseo de continuar con
la relacion.
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GRAFICO 1.—Modelo propuesto
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3. El efecto moderador del perfil del consumidor
en la relacion confianza-compromiso

El modelo previo ya ha sido verificado en ocasiones previas por los auto-
res para distintos tipos de servicios con los que el consumidor tiende a crear
vinculos (véase San Martin et al., 2000 y San Martin, 2003; San Martin et al.,
2004a y 2004b). En esta ocasion nuestro objetivo es analizar la posible exis-
tencia de diferencias en el modelo segun el perfil que manifiesta el individuo
como consumidor.

La influencia del perfil del consumidor sobre su grado de lealtad y com-
promiso con un producto o marca no es algo nuevo. Varios autores defienden
un enfoque contingente, segun el cual la relacién entre la actitud del consu-
midor a la marca y su comportamiento de lealtad o compromiso aparece
moderado por variables como las caracteristicas del individuo, sus circuns-
tancias o la situacion de compra a la que se enfrenta (Blackwell et al., 1999;
Uncles et al., 2003). Las caracteristicas del individuo se refieren a su deseo de
variedad, su tendencia a mantener habitos o la aversion al riesgo. Dentro de
las circunstancias individuales se incluyen la renta o presupuesto destinado a
la compra o la necesidad de adquirir con mayor o menor urgencia el produc-
to. Las situaciones de compra aluden, por ejemplo, a la disponibilidad de pro-
ducto en el momento de la compra, al destino de la adquisicidn (regalo, uso
personal) o al hecho de que se adquiera o no en periodo promocional.

Segun este enfoque contingente se mantiene que estas variables juegan un
papel primario en la explicacion de la actuacion del consumidor. En concreto,
son variables que pueden actuar como inhibidoras de comportamientos de
compra como la lealtad o el compromiso. La literatura sobre el tema demues-
tra como ciertas caracteristicas personales, como la edad, el sexo, la persona-
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lidad o el nivel de estudios, influyen en la confianza, en el compromiso afec-
tivo y en el compromiso temporal (Meyer y Allen, 1991; Moorman et al.,
1993; Shemwell et al., 1994). En nuestro trabajo nos vamos a basar en la pro-
puesta de Homburg y Giering (2001) quienes plantean cinco caracteristicas
personales que tienen un efecto moderador en el vinculo entre satisfaccion y
lealtad, tres de caracter demografico (sexo, edad y renta) y dos de caracter psi-
coldgico (el grado de implicacion en el producto y la bisqueda de variedad).
A nuestro entender, ese mismo efecto moderador de dichas variables se mani-
fiesta en la relacion confianza-compromiso.

* El sexo como determinante del comportamiento de compra ya ha sido
resaltado por varios autores. Las mujeres suelen estar mas implicadas en
las actividades de compra (Slama y Tashlian, 1985) y prestan mas atencion
a los vendedores (Gilbert y Warren, 1995). Esta mayor confianza en el
prestador del servicio puede conducir a una mayor confianza en términos
generales en el servicio y, probablemente, a la manifestacion de un nivel de
compromiso mas elevado. Smith (1998) sostiene ademas que el denomi-
nado «tipo relacional» (el sexo de ambas partes de la relacion: hombre-
hombre, mujer-mujer y hombre-mujer), influye en la calidad y gestion de
la relacién por diferencias psicoldgicas o socioldgicas. En esta misma
linea, Shemwell ef al. (1994) encuentran que las mujeres tienen una mayor
habilidad innata para relacionarse y para desarrollar mayores niveles de
confianza y compromiso, especialmente en relaciones con otras mujeres.

* En cuanto a la edad, algunas investigaciones concluyen que el proceso
de busqueda y procesamiento de informaciéon disminuye con la edad
(Gilly y Zeithaml, 1985). Las personas de edad mas avanzada tienen
menor capacidad para procesar informacion, con lo cual es probable que
su compromiso esté mas basado en la confianza afectiva que en el caso
de los mas jovenes que se guiaran mas por la confianza en la capacidad.

* Los ingresos del individuo son, sin duda, una importante variable mode-
radora del proceso de decision. Una elevada confianza dificilmente
conducira al compromiso (sobre todo, comportamental), cuando el indi-
viduo no cuenta con recursos. A esto se afiade el hecho de que mayores
ingresos suelen estar ligados a un mayor nivel de formacién y una mayor
implicacion en el proceso de busqueda de informacidn, luego, en este
caso, la confianza en la capacidad influird mas en el compromiso.

* En relacion al grado de implicacion, la investigacion parece confirmar
que cuanto mayor es la implicacion o el interés del consumidor hacia un
producto, mayor es también su interés por buscar informacién (Celsi y
Olson, 1988) y, por tanto, también es mds probable que base su com-
promiso en la calidad del producto o servicio o en las capacidades mani-
festadas por su proveedor.

+ Finalmente, la busqueda de variedad significa que el consumidor cam-
bia de marca por el estimulo que representa para él experimentar con un
nuevo producto o una nueva situacion (Stenkamp y Baumgartner, 1992).
En estos casos, es probable que dicho comportamiento rompa la rela-
cion confianza-compromiso.
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* A estas variables afiadimos una mas que es la fendencia a la lealtad
manifestada por el individuo. Hay consumidores que muestran una pre-
disposicion a la fidelidad, a dejarse guiar y aconsejar por los vendedo-
res, o por uno en especial, mientras que otros prefieren comparar y
tomar ellos mismos decisiones, a través de informacion proporcionada
por la publicidad o por otras fuentes propias. Asi, por ejemplo, es de
esperar que un consumidor que tiende a ser fiel a una marca, un vende-
dor o un establecimiento comercial, se identifique y, por tanto, se com-
prometa con esa opcion determinada.

Por todo lo anterior, en el modelo anteriormente propuesto vamos a intro-
ducir algunas de estas caracteristicas y habitos de compra del consumidor
como factores moderadores en el proceso de generacion de compromiso. La
actuacion de estas variables sobre el modelo es doble. En primer lugar, las
caracteristicas y habitos de compra del individuo pueden influir en todas las
variables que conforman el modelo. Ciertos individuos, como hemos visto,
pueden ser mas propensos que otros a confiar en los demas y a comprometer-
se en una relacion con una marca, un vendedor o una empresa. Por esto, el
efecto que ejercen los rasgos personales del individuo y sus habitos de com-
pra en las variables que conforman el modelo se plasma en las siguientes hipo-
tesis:

H1a. Los habitos de compra del consumidor final influyen en el nivel de
confianza y compromiso que manifiestan.

H1b. Las caracteristicas personales (sexo, edad y renta) del consumidor
final influyen en el nivel de confianza y compromiso que manifiestan.

Por otra parte, y como también hemos comentado, también parece posible
la existencia de distintas pautas de conducta en los individuos en su proceso
de relacion con las empresas. Aunque sobre este tema no existe demasiada
literatura de referencia, si es posible pensar que mientras que ciertos indivi-
duos basan su compromiso principalmente en la capacidad y destreza de la
empresa para prestar el servicio requerido -individuos jovenes, con mas ingre-
sos y formacion, que buscan variedad y con menos tendencia a la lealtad-,
mientras que otros se dejan guiar por los valores e intenciones que transmite
la empresa y manifiestan su compromiso por el lado afectivo -individuos de
mayor edad, con menos ingresos y formacion, que tratan de simplificar el pro-
ceso de decision y agilizar la compra y con mayor tendencia a la lealtad-. Asi-
mismo, hay consumidores que tienden a la inercia en las relaciones y su com-
promiso actual determina su vinculacion futura, en tanto que otros huyen de
lazos duraderos y su compromiso actual, comportamental o afectivo, no tiene
por qué condicionar su compromiso futuro.

Si analizamos cada una de las variables moderadoras planteadas relativas
al perfil del consumidor, podemos observar que en el caso de la variable sexo,
trabajos como los de Gordon et al. (1998) y Mittal y Kamakura (2001)
demuestran que el sexo puede ejercer un papel de variable moderadora en la
intencion de recompra, siendo las mujeres las que muestran mayor tendencia
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a la lealtad basada en la satisfaccion con experiencias pasadas o en su impli-
cacion. En cuanto a la edad, Homburg y Giering (2001) y Mittal y Kamakura
(2001) confirman como los individuos de mayor edad manifiestan una rela-
cion mas fuerte entre satisfaccion y lealtad. Finalmente, sobre el papel de los
ingresos en la generacion de lealtad y compromiso, Homburg y Giering
(2001) sefialan que no existe literatura concluyente que analice el tema.

En relacion con los habitos de compra del consumidor, el grado de impli-
cacion ha sido propuesto en muchos trabajos como determinante directo del
compromiso del consumidor (Keaveney y Parthasarathy, 2001; Warrington y
Shim, 2000), mientras que en otros se ha planteado como variable moderado-
ra (Homburg y Giering, 2001), si bien los resultados parecen no confirmar
dicho efecto. Tampoco las conclusiones extraidas por Warrington y Shim
(2000) parecen demostrar que exista relacion entre la implicacion hacia el pro-
ducto y el compromiso. En este sentido, nuestro trabajo pretende avanzar en el
posible papel moderador que pueda tener esta variable en la relacion confian-
za-compromiso. De forma similar, trabajos como los de Homburg y Giering
(2001) y Capraro et al. (2003) analizan en qué medida la bisqueda de varie-
dad y el conocimiento de otras alternativas actian como moderadores en la
relacion satisfaccion-compromiso. Mientras que los primeros autores si que
confirman un efecto moderador de modo que los individuos con menos ingre-
sos manifiestan una relacion mas débil entre satisfaccion y compromiso, los
resultados alcanzados por Capraro et al. (2003) no evidencian dicho efecto
moderador, por lo que no es posible a priori garantizar ningun efecto. Por ulti-
mo, y en cuanto a la tendencia del consumidor a la lealtad, Priluck (2003)
sefala que los individuos que mantienen una relacion duradera seran menos
propensos a abandonarla ante fallos en la calidad de producto (baja confianza
en la capacidad de la empresa). También Yi y La (2004) ratifican que la rela-
cion entre satisfaccion y compromiso es mas fuerte para los individuos més
leales. En la Tabla 1 se muestran algunos trabajos que han analizado el papel
moderador de las caracteristicas del consumidor que consideramos en nuestro
estudio. En esta linea planteamos la siguiente hipotesis general exploratoria:

H2a. Los habitos de compra del consumidor final influyen en su proce-
so de generacion de compromiso (proceso que se muestra en el Grdfico 1).

H2b. Las caracteristicas personales (sexo, edad y renta) del consumidor
final influyen en su proceso de generacion de compromiso (proceso que se
muestra en el Grafico 1).

4. Estudio empirico
4.1. SELECCION DE LA MUESTRA

Para contrastar las hipotesis propuestas, elegimos el servicio que presta
una agencia de viajes por las siguientes razones. El servicio analizado tiene
las caracteristicas propias de todo servicio con el rasgo afiadido de implica-

cion emocional en la contratacion de un viaje, especialmente cuando el fin es
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el ocio o las vacaciones. Ademas, es un servicio que a menudo se caracteriza
por la repeticion de interacciones del cliente con el mismo proveedor del ser-
vicio en un entorno de dificil valoracion para el cliente —dada su intangibili-
dad y variabilidad de la calidad-, donde las percepciones y las relaciones inter-
personales cliente-vendedor son fundamentales (Berry, 1995; Crosby et al.,
1990). El sector de las agencias de viajes se encuentra regulado por la Ley de
Viajes Combinados, de forma que gran parte de la relacion usuario-agencia de
viajes tiene lugar en un contexto contractual. Sin embargo, hay detalles no
regulados en el contrato y que se solucionan en un contexto no contractual o
de contratacion implicita (por ejemplo, en caso de que el alojamiento contra-
tado no sea como el cliente espera). Por todo lo dicho, en este contexto, las
variables confianza y compromiso son fundamentales. Se pidi6 a los encues-
tados que valorasen la agencia de viajes a la que acuden con mayor frecuen-
cia o0 en un porcentaje mayor de ocasiones. Del total de la muestra, un 35.8%
de los consumidores encuestados indicaron como su principal agencia de via-
jes una agencia de caracter regional y el 64.2% una agencia nacional. La ficha
técnica del trabajo de campo aparece en la Tabla 2.

TABLA 2.—Ficha técnica del estudio

Universo: Usuarios de agencias de viajes.
Ambito geogrifico: Burgos y Valladolid capitales, por razones de conveniencia.

Tamaiio muestral: 171 respuestas vélidas sobre 485 cuestionarios entregados (tasa de respuesta del
35,26%).

Disefio muestral: Muestreo aleatorio. Informacién recogida mediante cuestionarios autoadministra-
dos y proporcionados en las propias agencias de viajes.

Error muestral: El 7,49% (para el caso mds desfavorable y con un nivel de confianza del 95%).

Periodo de realizacion del trabajo de campo: Marzo, abril y mayo de 2001.

4.2. MEDICION DE VARIABLES

Para medir las variables confianza y compromiso se utilizaron escalas
Likert de 5 posiciones (siendo 1 totalmente en desacuerdo y 5 totalmente de
acuerdo). En el Anexo se da cuenta del conjunto de variables que han inter-
venido en el estudio.

Las escalas de medida de las variables confianza en la capacidad, con-
fianza en las intenciones, compromiso comportamental, compromiso afectivo
y compromiso temporal fueron sometidas a un analisis factorial confirmato-
rio para probar la unidimensionalidad y validez. En la Tabla 3 se recogen los
resultados de la validacion de las escalas y en la Tabla 4 los valores de fiabi-
lidad.

Para valorar la validez discriminante de las escalas calculamos las corre-
laciones entre cada par de escalas, las elevamos al cuadrado y comprobamos
si eran inferiores a los indices de fiabilidad. Los resultados nos muestran que
la correlacion entre la confianza en la capacidad y la confianza en la inten-
cionalidad es muy elevada (0.903) y lo mismo ocurre con la correlacién entre
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TABLA 3.—Validacion de las escalas de medida

Constructo Variables de medida Pesos Valor t Bondad del ajuste

Confianza en la V12 Conf. competencia profesional 0.783 0.826

capacidad o V13 Cree en la capacidad del personal 11.410 12.210 x* (12) =21.154

competencia (p=0.0482)
V14 Conf. en buenas intenciones 0.753 11.216 GFI=0.967

Confianza en V15 Cree en comportamiento ético 0.828 12.862 AGFI=0.923

la intencionalidad V16 Cree que cumple las promesas 0.790 11.962 CFI=0.988
V17 Estilo de trabajo que me gusta 0.810 12.500 RMR=0.026
V18 Esfuerzo por el trato a clientes 0.865 13.831

Compromiso V19 Porcentaje de veces que acude 0.975 17.518

comportamental V20 Porcentaje de gasto en la agencia 0.961 16.982 x* (17) =27.856

(p=0.0466)

V21  Sentido de lealtad 0.730 10.394 GFI=0.961

Compromiso V22 Valoraci6n positiva de la relacién 0.605 8.176 AGFI=0.918

afectivo V23 Recomendacién de la agencia 0.574 7.662 CFI=0.988
V24 Grado de cordialidad 0.730 10.388 RMR=0.041

Compromiso V25 Intencion futura de acudir 0.920 14.735

temporal V26 Deseo de continuar la relacion 0.819 12.479

TABLA 4.—Fiabilidad de las escalas de medida

Constructo Alfa de Cronbach Fiabilidad compuesta
Confianza en la capacidad 0.7844 0.7854
Confianza en la intencionalidad 0.9171 0.9049
Compromiso comportamental 0.9673 0.9373
Compromiso afectivo 0.7817 0.7569
Compromiso temporal 0.8593 0.8623

el compromiso afectivo y el compromiso temporal (0.945), por lo que, segin
este criterio, no se podria garantizar la validez discriminante. Este resultado
no nos sorprende porque, como hemos propuesto, existe una relacion causal
entre la confianza en las intenciones y la confianza en la capacidad, asi como
entre el compromiso afectivo y temporal. No obstante, a fin de obtener algu-
na garantia de discriminancia, aunque menos rigurosa, se estimaron sendos
modelos confirmatorios en el que se restringieron a 1 dichas correlaciones y
el resultado, en cuanto a las medidas de bondad del ajuste, fue a todas luces
peor que en el primer modelo. Disponemos, asi, de alguna garantia estadisti-
ca respecto de la validez discriminante de las dimensiones del compromiso y
de la confianza.

4.3. CREACION DE UNA TIPOLOGIA DE CONSUMIDORES
SEGUN LOS HABITOS DE COMPRA

A continuacidn, y para el posterior contraste de las hipotesis propuestas,
se determind una tipologia de consumidores en funcidon de sus habitos de
compra de modo que fuera posible comparar entre ellos los niveles de con-
fianza y compromiso que manifiestan y estimar el modelo propuesto para
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cada uno de los conglomerados obtenidos. Para valorar los habitos de compra
de los usuarios de agencias se tomaron las variables que aparecen en la Tabla
5. Como se puede observar, los indicadores considerados tratan de medir la
tendencia a la lealtad y su preferencia por compras rapidas o compras reflexi-
vas ligadas a la busqueda de variedad. La variable grado de implicacion no se
midi6 por considerar que la implicacion del consumidor en la eleccion de la
agencia de viajes suele ser similar para todos los individuos por el riesgo eco-
némico que representa.

TABLA 5.—Descripcion de las caracteristicas personales del encuestado

Variable Cédigo Descripcion del item
Habitos de compra V2 Fidelidad a marcas y establecimientos
V3 Comparacion de diferentes posibilidades antes de comprar
V4 Deseo de trato con el mismo trabajador
V5 Solicitud de consejo a conocidos y amigos previo a la toma de decisio-
nes de compra
V6 Dejarse aconsejar por el vendedor ante una decision de compra impor-
tante
\% Confianza en la informacién publicitaria y de folletos
V8 Decisiones de compra rdpidas
Datos socio-demograficos V9 Sexo
V10 Edad
Vil Renta mensual neta del hogar

Sobre estas variables se realiz6 un andlisis factorial de componentes prin-
cipales que nos ha permitido extraer tres factores (Tabla 6). El factor F1, al
que denominamos fidelidad, mide precisamente la lealtad del individuo tanto
a las marcas como al trato con el mismo vendedor, del que se deja aconsejar.
El factor F2 se relaciona principalmente con la confianza del individuo en la
informacion publicitaria y de folletos, es decir, una reduccion de busqueda de
informacion que esta relacionada con la rapidez en la decision de compra, por
lo que definimos este factor como decisiones rdpidas. Por fin, el factor F3
valora el grado en el cual los individuos comparan la informacién y piden
consejo a amigos y conocidos antes de tomar una decision de compra —Ile
denominamos por ello grado de reflexion en la compra.

TABLA 6.—Resultados del andlisis factorial de componentes principales

Factor Variables que recoge el factor Peso Porcentaje Porcentaje
explicado acumulado

Fl1 V2 Fidelidad a marcas y vended. 0.860

Fidelidad a marcas V4  Deseo trato mismo vendedor 0.778 22.632 22.632

y vendedores V6 Aconsejar por vendedor 0.308

F2 V8  Decisiones de compra rdpidas 0.733

Compra rédpida V7  Confianza informacién publicidad. ~ 0.646 20.090 42722

F3 V3 Comparacién antes de comprar 0.790

Grado de reflexion VS Aconsejar por conocidos y amigos 0.654 19.130 61.852

en la compra
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A continuacion, realizamos un andlisis cluster con el fin de agrupar a los
individuos segun los factores obtenidos en el analisis factorial de los habitos
de compra del individuo. Para crear tipologias de individuos, recurrimos al
analisis cluster no jerarquico de aglomeracion k-means. Dado que este anali-
sis cluster es un método de particion iterativa, hemos probado sucesivamente
divisiones de la muestra entre 2 y 4 segmentos'. Finalmente, hemos elegido la
solucion de 2 conglomerados atendiendo al tamafio de los grupos, a la posi-
bilidad de interpretacion de los resultados, al grado de significacion de cada
factor en cada uno de los analisis (ANOVA) y a las distancias entre los cen-
tros de los conglomerados o grupos.

La Tabla 7 muestra el tamafio de cada grupo, su denominacién y la dis-
tancia inter-grupos de la solucion finalmente elegida y la Tabla 8 recoge los
resultados del analisis ANOVA y la posicion de los centroides finales. Si
observamos el grado de significacion de las variables y factores (analisis
ANOVA), vemos que todos son suficientemente representativos a un nivel del
95%. Los valores del estadistico F indican que las mayores variaciones entre
los grupos vienen producidas por la tendencia a la fidelidad del individuo y
su confianza en vendedores.

TABLA 7.—Anadlisis cluster no jerdrquico

Tamaiio Distancia entre los
Grupo Denominacién centros de gravedad
N° % Dist. con 1 Dist. con 32
Consumidores fieles 92 56% — 2.608
2 Consumidores metddicos 72 44% 2.608 —

TABLA 8.—Andlisis ANOVA y centros de los conglomerados finales

Centroides finales

Factores Estadistico F Sig. (95%)

Grupo 1 Grupo 2
Fidelidad a marcas y vendedores 97.497 0.022 0.52329  -0.70904
Rapidez en las compras 28.414 0.000 -0.32165  0.45118
Grado de reflexion en la compra 14.746 0.006 -0.25720  0.32715

Seguidamente presentamos el perfil mas caracteristico de cada uno de los
dos grupos en funcion de su comportamiento de compra de acuerdo con los
rasgos y valoraciones obtenidas en cada conglomerado. Para ello, nos fijamos
en las caracteristicas definitorias del elemento central o centroide del grupo.

! Realizamos previamente un andlisis cluster jerdrquico con el fin de conocer las posibles
agrupaciones de conglomerados. Asi, el nimero de grupos mas adecuado puede estar compren-
dido entre 2 y 4.
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* Grupo 1. Consumidores fieles. Este conglomerado agrupa al 56% de la
muestra. Atendiendo a los valores de los centroides finales, estos con-
sumidores se caracterizan por su fidelidad a las marcas y por su con-
fianza en el vendedor, muy por encima de su confianza en la publicidad,
lo que les lleva a no necesitar la comparacion de alternativas ni el con-
sejo de amigos y conocidos antes de la compra.

* Grupo 2. Consumidores metodicos. Este grupo (44%) de consumidores
se caracteriza por ofrecer el menor valor del centroide para el factor de
fidelidad. Son individuos no fieles ni al vendedor ni a la marca, sino que
prefieren comparar alternativas antes de elegir. Su decision se basa en
fuentes propias y en la publicidad y las promociones, lo que les permi-
te agilizar el proceso de compra.

En cuanto al perfil sociodemografico del individuo, esto es, las variables

sexo, edad y renta familiar mensual, la composicién de la muestra se refleja
en la Tabla 9.

TABLA 9.—Perfil socio-demogrdfico de la muestra

SEXO EDAD RENTA
Categorfas  Frecuencia Categorias Frecuencia Categorias Frecuencia
Hombre 51% Menos de 35 afios 48,8%  Renta baja-media (< 1.800 ) 58,1%
Mujer 49% Entre 35y 55 45% Renta alta (>1.800 ) 41,9%
Mais de 55 afios 7,2%
Total 100% Total 100% Total 100%

Para probar la posible existencia de una correlacion entre los grupos de
individuos creados en funcioén de sus habitos de compra y las caracteristicas
socio-demograficas (sexo, edad y renta), se realizaron sendos tests de la chi-
cuadrado, que nos permitieron comprobar que s6lo existe correlacion entre los
grupos y la variable edad. Segun los resultados, los individuos mas jovenes
(menores de 35 afios) pertenecen al grupo de individuos menos leales y mas
reflexivos o metodicos (grupo 2), mientras que los de mayor edad (mas de 35
afios) pertenecen al grupo de los individuos mas leales (grupo 1). Ante esta
correlacion, la variable edad ha sido tratada de forma conjunta con la variable
habitos de compra, de modo que podemos hablar de dos grupos: jovenes y
metddicos frente a mayores y leales. Asimismo se analizo si el perfil de los
clientes de agencias de viaje era similar para el caso de agencias de viaje
nacionales y agencias de viaje regionales. Los correspondientes tests de la
chi-cuadrado nos permiten afirmar que no existe relacion entre las variables
sexo y edad y el tipo de agencia seleccionada por el individuo. Sin embargo,
si que existe una relacion entre el tipo de agencia y la pertenencia del consu-
midor a las dos categorias que hemos identificado seguin sus habitos de com-
pra (fieles o metddicos). De acuerdo con los resultados obtenidos, los indivi-
duos que eligen agencias de viaje regionales pertenecen en mayor medida a la
categoria de individuos fieles (x? (1) = 5.52).
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4.4. (CONTRASTE DE HIPOTESIS

Para el contraste de la hipotesis H1 se realizo un test de medias para com-
parar los niveles de confianza y compromiso de los individuos segun sus habi-
tos de compra (fieles o metodicos) y segun el sexo y la renta. La variable edad
no se considerd puesto que, como hemos dicho, va ligada a los habitos de
compra que hemos determinado. Los resultados se muestran en el Anexo (en
negrita aparecen marcados los casos en los que la igualdad de medias se
rechaza a un nivel de confianza del 90%).

En relacién con la hipétesis Hla, como se puede observar, el grupo de
individuos fieles (y por tanto de mayor edad) es el que presenta valores mas
altos de confianza y compromiso en todos los casos. En cuanto a la confian-
za, estas diferencias sélo resultan significativas en el caso de la confianza en
las buenas intenciones de la otra parte. Sin embargo, en el caso del compro-
miso, el compromiso comportamental, el grado de lealtad y cordialidad (com-
promiso afectivo) y, especialmente, el compromiso temporal toman valores
significativamente mayores en el caso del grupo de fieles que en el grupo de
metddicos (mas jovenes).

En cuanto a la hipdtesis H1b, y para el caso de la variables sexo, observa-
mos que apenas existen diferencias en los niveles de confianza y compromi-
so de hombres y mujeres. Soélo resultan significativas las diferencias en cuan-
to a confianza en las promesas (mayor confianza por parte de los hombres).
Finalmente, en el caso de la variable renta podemos comprobar que la con-
fianza en las intenciones (en su comportamiento ético, en el esfuerzo por
ofrecer buen trato) resulta superior en el caso de las rentas altas. El compro-
miso, aunque siempre sea superior en el caso de las rentas altas, solo el com-
promiso temporal son significativas las diferencias.

Para evaluar la hipdtesis H2 se empled el andlisis multimuestra utilizando
el programa estadistico Lisrel 8.7. El planteamiento seguido fue la estimacion
del modelo para las distintas submuestras segin los habitos de compra del
consumidor (que recordamos, estan asociados a la edad del individuo), el sexo
y la renta.

Comenzando por los dos grupos de individuos segin sus habitos de com-
pra (hipotesis H2a), el primer paso del analisis multimuestra consistid, pues,
en la estimacion del modelo de forma conjunta para ambas muestras. De este
modo obtuvimos los parametros para cada uno de los grupos de forma sepa-
rada y una medida global de bondad del ajuste. Los resultados de esta esti-
macidén multimuestra se presentan en la Tabla 10. Aunque el ajuste no es exce-
sivamente bueno, si podemos observar la existencia de ciertas diferencias
entre grupos en algunos estimadores.

El segundo paso consiste en reestimar el modelo anterior incluyendo la
restriccion de que los coeficientes de regresion en el modelo estructural son
iguales en los dos grupos y comparar los valores del estadistico chi-cuadrado
a fin de aceptar o rechazar la hipotesis de igualdad de coeficientes entre gru-
pos. En nuestro caso, estimamos distintos modelos, imponiendo en cada uno
de ellos la restriccion de que una de las relaciones causales se mantenia igual
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TABLA 10.—Andlisis multimuestra (hdbitos de compra)

. Grupo 1 (fieles) Grupo 2 (metédicos)
Relacién causal
Pardmetro Valor t Pardmetro Valor t
Confcap — Conlfint 0.982 11.260 0.846 9.340
Confcap — Compcom 0.285 2.607 0.309 2.469
Confint — Compafec 0.846 10.342 0.810 7.687
Compcom — Comptem 0.079 1.067 0.282 3.455
Compafec — Comptem 0.870 10.756 0.781 7.771
Contribucién a la > 171.501 (52.18%) 157.224 (47.82%)
2 (210) = 328.725 (p = 0.00); /gl = 1.565
Bondad del ajuste 210 ® ) xle
NFI=0.922; CFI = 0.970; RMSEA = 0.082

para los dos grupos. De este modo es posible comprobar si la eliminacion de
la restriccion conlleva una mejora significativa en la estimacién, con lo que se
rechazaria dicha restriccion y se aceptarian las hipotesis de diferencias entre
grupos que hemos propuesto. Los resultados obtenidos para cada modelo res-
tringido se muestran en la Tabla 11.

TABLA 11.—Test de diferencias de la chi-cuadrado

Restricciones er:siirr?goi‘glzlo Diferencias y? gl Probabilidad
Confcap — Confint 330.336 1.611 1

Confcap — Compcom 328.798 0.073 1

Confint — Compafec 328.745 0.020 1

Compcom — Comptem 333.824 5.117 1 p <0.00
Compafec — Comptem 332.703 3.978 1 p <0.05

Si analizamos los resultados de la estimacion para cada uno de los dos
grupos, observamos que en todos los casos se reproduce el hecho de que la
confianza en la capacidad de la agencia ejerce una gran influencia en la con-
fianza en las intenciones. Asimismo, en los dos casos destaca el efecto de la
confianza en las intenciones sobre el compromiso afectivo y de éste sobre el
compromiso temporal. Se infiere pues, que la via afectiva es el origen princi-
pal del compromiso a largo plazo, independientemente del perfil del indivi-
duo como comprador.

En cuanto a las diferencias entre los grupos, podemos observar que en el
caso de los consumidores fieles (y de mayor edad) el compromiso comporta-
mental no influye en el compromiso temporal, al contrario que en el caso de
los consumidores metddicos (y, por tanto, mas jovenes), donde dicha relacion
si es significativa. La otra diferencia resefiable y significativa, es el hecho de
que los consumidores de perfil mas leal, manifiestan un vinculo mayor entre
el compromiso afectivo y el compromiso temporal. Aunque, como ya hemos
apuntado, la via afectiva es la que predomina en ambos casos, hay un grupo
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de consumidores para los cuales éste es el inico camino hacia el compromiso
en el tiempo, mientras que aquéllos que basan su eleccion en la comparacion
de alternativas llegaran a un compromiso comportamental mas meditado y por
tanto predictor de comportamientos futuros.

Para el contraste de la hipotesis H2b, se realizo este mismo analisis mul-
timuestra tomando como variables moderadoras el sexo y la renta. Los resul-
tados de sendos analisis se muestran en las Tablas 12 y 13.

TABLA 12.—Andlisis multimuestra (sexo)

. Hombres Mujeres
Relacién causal
Pardmetro Valor t Pardmetro Valor t
Confcap — Confint 0.932 10.462 0.893 10.309
Confcap — Compcom 0.219 1.889 0.324 2.823
Confint — Compafec 0.790 8.819 0.855 9.227
Compcom — Comptem 0.110 1.419 0.170 2.326
Compafec — Comptem 0.825 10.237 0.803 9.635
Contribucién a la y? 187.909 (55.45%) 150.951 (44.54%)
2 — — 2] =
Bondad del ajuste x> (210) = 338.861 (p = 0.00); x*/gl = 1.613
NFI=0.920; CFI = 0.968; RMSEA = 0.078

TABLA 13.—Andlisis multimuestra (renta)

. Renta alta Renta baja
Relacion causal
Pardmetro Valor t Pardmetro Valor t
Confcap — Confint 0.946 11.031 0.953 9.987
Confcap — Compcom 0.261 2.376 0.339 2.614
Confint — Compafec 0.779 8.835 0.870 8.291
Compcom — Comptem 0.155 2.116 0.211 2.519
Compafec — Comptem 0.903 10.163 0.808 8.770
Contribucién a la x? 164.504(52.23%) 150.501(47.77%)
2 — — 2ol =
Bondad del ajuste %% (210) = 315.005 (p = 0.00); x*/gl = 1.500
NFI=0.921; CFI = 0.972; RMSEA = 0.070

Como se puede observar a simple vista, apenas existen diferencias entre
los parametros para el caso de hombres y mujeres ni para los individuos de
rentas altas y bajas. La tinica diferencia resefiable es el hecho de que s6lo en
el caso de las mujeres la relacion entre el compromiso comportamental y el
compromiso temporal resulta significativa. No obstante, la reestimacion pos-
terior de ambos modelos incluyendo la restriccion de igualdad de cada para-
metro para los dos grupos ratifica que no es posible rechazar la igualdad de
parametros. Luego, podemos concluir, que no existen diferencias entre hom-
bres y mujeres o entre rentas altas y bajas en los procesos que siguen hacia el
compromiso con la empresa.
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5. Conclusiones

El vinculo entre confianza y compromiso es una de las hipdtesis mas con-
trastadas y verificadas dentro de la literatura del marketing de relaciones. En
este trabajo hemos querido dar un paso mas en esta linea y aventurar el papel
moderador y el efecto contingente que pueden ejercer las caracteristicas del
consumidor y sus habitos de compra en el proceso que liga la confianza y el
compromiso.

De acuerdo con nuestra propuesta, parece demostrarse que el perfil del
consumidor, definido a partir de sus rasgos sociodemograficos (sexo, edad y
renta) puede determinar en cierta medida la manifestacion de compromiso y
confianza con la empresa.

En cuanto a la variable sexo, aunque la literatura mantiene que las muje-
res muestran mayores niveles de confianza y compromiso que los hombres
(Shemwell et al., 1994), en nuestro andlisis no hemos encontrado diferencias
significativas entre ambos sexos en cuanto a los valores medios de confianza
y compromiso hacia la empresa. Tampoco hemos encontrado patrones distin-
tos de comportamiento en lo que se refiere al proceso que siguen para llegar
al compromiso temporal. Tanto hombres como mujeres basan su compromiso
temporal en un compromiso afectivo, y éste, a su vez, en la confianza en las
intenciones: es lo que denominamos la via afectiva. En el caso de las mujeres,
se puede percibir, aunque de forma poco significativa, que el compromiso
también viene motivado por una confianza en las capacidades de la empresa
que conduce a realizar mayor numero de compras en un mismo estableci-
miento: es lo que podemos calificar como via racional.

Respecto a la renta, resulta curioso comprobar como un mayor nivel de
ingresos va asociado a una mayor confianza en las intenciones de la empresa
y a un mayor compromiso temporal. Sin embargo, en cuanto al proceso que
liga la confianza con el compromiso, a pesar de que nuestra propuesta apun-
taba a una mayor implicacion en la busqueda de informacion por parte de las
clases con mayor poder econémico y a un mayor efecto de la confianza en las
capacidades sobre el compromiso futuro (via racional), no hemos encontrado
argumentos empiricos que sostengan nuestra hipotesis.

En lo que se refiere a los habitos de compra, hemos caracterizado a la mues-
tra en dos grupos de individuos: los individuos que tienden a ser fieles a una
marca o empresa y que confian en los vendedores y los individuos que buscan
y comparan antes de elegir y que no suelen mostrarse fieles a las marcas. Estos
comportamientos parecen estar ligados a la edad, de modo que los jovenes
(menores de 35 afos) suelen pertenecer al grupo de los menos fieles y prefie-
ren buscar y variar, los individuos de mas edad parecen mostrarse mas fieles y
confiados. Tal y como proponiamos en nuestra argumentacion inicial, hemos
comprobado que los individuos con més predisposicién a la lealtad -y de mayor
edad, a tenor de los resultados- manifiestan niveles mas altos de confianza y
compromiso hacia la empresa, sobre todo de compromiso temporal. Son indivi-
duos que confian mas en las intenciones de la empresa, son mas fieles a una
agencia de viaje concreta, mantienen un mayor compromiso afectivo y también
manifiestan mayores intenciones de mantener la relacion en el futuro.
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En el andlisis del proceso confianza-compromiso en ambos grupos hemos
comprobado que existe un punto comun y que es la fuerte relacion que existe
entre la confianza en la capacidad y la confianza en las intenciones y, funda-
mentalmente, la importancia de la via afectiva como fuente de generacion de
compromiso por parte del consumidor. Pero también hemos descubierto dife-
rencias. Los individuos mas metodicos, que comparan y que suelen ser mas
jovenes, basan sus intenciones futuras en un comportamiento actual de fideli-
dad y de concentracion de compras en un establecimiento, comportamiento
que, a su vez, viene motivado por su confianza en la capacidad de la empre-
sa. En el caso de los individuos mas leales predomina, sin embargo, la via
afectiva se convierte en el inico camino hacia el compromiso temporal.

La principal implicacion a nivel profesional que se deduce del estudio pre-
sentado es la que se refiere a la necesidad por parte de la empresa de identi-
ficar sus principales grupos de clientes con el fin de disefar estrategias dife-
rentes para cada uno de ellos. Ciertos individuos (mas jovenes, que comparan
alternativas) rechazan la vinculacion con las empresas y tienden a confiar y a
comprometerse menos. Son individuos que evalian y juzgan antes de com-
prar, por tanto, para este caso estan indicadas las acciones que llevan a cabo
las empresas para sefializar al mercado la calidad del producto o servicio que
ofrecen y su grado de «excelencia». Ademas, en estos casos la empresa debe
estar vigilante porque se trata de consumidores que pueden cambiar de alter-
nativa si la calidad actual ofertada no se mantiene en el futuro. Otros indivi-
duos, por el contrario, se declaran fieles y se comprometen fundamentalmen-
te por motivos afectivos. Curiosamente los individuos con mayores ingresos
manifiestan mayor intencidén de compromiso a largo plazo. Es en estos grupos
donde tiene mas sentido que la empresa emita sefiales que generen confianza
por parte del consumidor en las intenciones de la empresa.

La otra implicacion, a juzgar por las similitudes entre grupos resultantes
en nuestro estudio, es que para lograr clientes fieles es esencial crear y refor-
zar la via afectiva como camino para lograr el compromiso relacional del con-
sumidor y el deseo de continuar con la relacion en el tiempo.

No podemos finalizar sin apuntar una serie de limitaciones y propuestas
de investigacion futuras. En primer lugar, en cuanto a los habitos de compra
(tendencia a la lealtad y busqueda de informacion y nuevas alternativas) no se
han definido a priori tipos de consumidores, sino que se ha creado una tipo-
logia a partir de los datos muestrales. Por otra parte, el tamafio de la muestra
que compone cada grupo es relativamente pequefio, lo cual puede afectar a los
niveles de significacion alcanzados para ciertos parametros. Seria interesante
como ampliacién futura del trabajo considerar el papel moderador de otras
caracteristicas del consumidor como la profesion, el nivel de estudios, la
estructura familiar o de determinantes situacionales de la compra como el
horario o el lugar de compra (agencias de viaje tradicionales o agencias de
viaje on-line: Bateson, 1985; Lewis ef al., 1998). En este ultimo sentido, la
desaparicion del vendedor en el entorno virtual probablemente incidira en que
la relacion confianza intencionalidad-compromiso afectivo sea mas fuerte que
en el entorno virtual, en el que la capacidad o competencia profesional puede
ser un factor determinante. Ademas, seria interesante profundizar en el papel
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moderador de determinadas variables en la relacién confianza-compromiso en
un entorno fisico en comparacion con las de un entorno virtual. Por otra par-
te, hay que reconocer también que el estudio ha sido realizado en un contex-
to de servicios, y mas en concreto en el sector de las agencias de viajes, con
las particularidades como las que hemos comentado en el apartado 4.1., que
hacen que la relacion interpersonal fundamentada en la confianza y el com-
promiso sea esencial y que nos impiden generalizar las conclusiones a con-
textos diferentes. En esta linea, proponemos como posible ampliacién del tra-
bajo el contraste de los efectos moderadores en otros sectores de actividad
para poder generalizar los resultados alcanzados. Finalmente, el estudio es de
corte transversal, cuando la naturaleza del modelo propuesto aconseja el
empleo de datos longitudinales.
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Abstract: The aim of this paper is to analyze the dimensions compounding the reputation
as a strategic resource and its connections with performance. Firstly, a brief review of the con-
cept of reputation is made. Secondly, the resource-based view (RBV) is adopted as theoreti-
cal framework. This view emphasizes the high potentiality of intangible assets like reputation
to explain returns above the average of the competitors. Then, working on a theoretical model
proposed, a test with structural equations is carried out using a sample of Galician companies
holding an ISO 9000 quality certificate. The results thus obtained seem to confirm the mul-
tidimensionality of reputation, as well as the influence of past performance on the present
managerial perception of reputation and that of this perception on future performance.

Keywords: Reputation, performance, competitive advantage.

1. Introduccion

La busqueda de aquellos factores competitivos, de naturaleza interna y/o
externa, que sean capaces de generar ventajas competitivas sostenibles y, por
lo tanto, permitir a algunas empresas disfrutar de un rendimiento superior a la
media de sus competidores sigue ocupando las agendas de un importante
numero de investigadores, principalmente entre los que estudian temas vincu-
lados a la direccion estratégica. Mas en concreto, no son pocos los que consi-
deran que un activo estratégico tal como la reputacion es uno de los recursos
intangibles con mayor influencia en el rendimiento de las empresas que se han
preocupado de su creacion y desarrollo (Hall, 1992, 1993). Como consecuen-
cia, no es de extrafiar que su estudio adquiera cada vez mayor notoriedad
(Weigelt y Camerer, 1988; Fombrun y Shanley, 1990; Szwajkowski y Figle-
wicz, 1999; Shamsie, 2003; De la Fuente y De Quevedo, 2003a).

El presente trabajo comienza realizando una breve revision de la impor-
tancia del concepto reputacion en la literatura especializada. Metodologica-
mente, se parte de la vision ofrecida por la economia general y, progresiva-
mente, se va acotando el campo de revision bibliografica hasta centrar la
atencion en el ambito del enfoque de los recursos. Posteriormente, se abordan
las diferentes aproximaciones a la valoracion del mencionado recurso utiliza-
das en diferentes trabajos empiricos a partir del esquema conceptual sugerido
por Weigelt y Camerer (1988). A continuacion, y una vez formulado el mode-
lo central del estudio, se acomete su contrastacion por medio de un analisis de
ecuaciones estructurales. En este sentido, se utiliza la percepcion que los
directivos tienen en relaciéon con su propia organizacién para construir las
variables que hacen operativas las diferentes dimensiones de reputacion. Ello
supone una cierta novedad (y al mismo tiempo una limitacion) respecto a
otros trabajos en los que la valoracion se determina a partir de percepciones
de los grupos de interés: directivos, directivos rivales, clientes, proveedores,
analistas financieros, etc. En definitiva, el contraste se realiza, en cierto modo,
a partir de la mayor o menor orientacién que el directivo manifiesta hacia los
diferentes atributos vinculados al recurso reputaciéon. Ello resulta particular-
mente interesante porque, aunque tales percepciones no tienen por qué corres-
ponderse necesariamente con valoraciones objetivas, reflejan su influencia, a
veces inconsciente, en el proceso de toma de decisiones de los directivos. Para
finalizar, se extraen las conclusiones mas relevantes.
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2. El concepto reputacion en la literatura

Los aspectos conceptuales asociados al término reputacion' han evolucio-
nado a lo largo del tiempo a partir de disciplinas diferentes. Desde una orien-
tacion eminentemente econdmica se propone asimilar la reputacion a una
expectativa favorable sujeta a condiciones de informacion imperfecta e incer-
tidumbre sobre la calidad de un producto, o como un atributo adscrito a un
actor como consecuencia de sus comportamientos pasados (Raub y Weesie,
1990). En cambio, en la literatura de direccion de empresas, el concepto de
reputacion es una consecuencia del proceso de acumulacién de informaciéon
que los grupos de interés realizan de la empresa a partir de una serie de sefa-
les de mercado (cuota de mercado, politica de dividendos, ...), de sefiales con-
tables (resultados contables y riesgo), de sefiales institucionales (estructura de
propiedad, responsabilidad social, cobertura en los medios de comunicacion,
tamafio de la empresa, ...) y, finalmente, de sefiales estratégicas como pueden
ser la diferenciacion y la diversificacion (Fombrun y Shanley, 1990).

Desde la direccion estratégica, la reputacién ha sido definida como el
conocimiento sobre las caracteristicas valiosas de la empresa y las emociones
de los grupos de interés hacia ésta (Weigelt y Camerer, 1988; Fombrun, 1996;
Ferguson et al., 2000). De forma sintética, la reputacion refleja lo que los gru-
pos de interés piensan y sienten sobre la empresa. Asimismo, Barney (1986)
sefiala la importancia de una reputacion positiva como factor estratégico
capaz de generar un rendimiento organizativo claramente superior a la media
de la industria.

En la actualidad, la conceptualizacion de reputacion que suscita probable-
mente mas adhesiones es la que la considera como un recurso organizativo
estratégico (Dierickx y Cool, 1989). A la mayor parte de los trabajos que sus-
criben este punto de vista los podemos agrupar en torno al enfoque de los
recursos de la empresa o perspectiva RBV —Resource Based View— (Fer-
nandez y Suarez, 1996; Fernandez ef al., 1997; Duran, 1998; Cuervo, 1999;
Vicente-Lorente, 2001). Desde la orientacion RBV, la reputacion constituye
para la empresa un recurso valioso para la obtencion de ventajas competitivas
que podra explotar de una forma sostenible (Peteraf, 1993; Salas, 1996). Ade-
mas, es considerado como un recurso intangible fuertemente arraigado en la
historia de la organizacion (Wernerfelt, 1984), dificil de imitar para los com-
petidores debido a su complejo proceso de desarrollo y acumulacion a lo lar-
go del tiempo (Dierickx y Cool, 1989), con un alto grado de especificidad a
la organizacién en donde fue desarrollado y con dificultades obvias para su
adquisicion en mercados organizados (Salas, 1996: 18). Todo esto otorgaria a

! En la literatura se observan diferentes tipos de reputacion, como por ejemplo, reputacion
de competidor agresivo (Caves y Porter, 1977), reputacion de un entorno laboral atractivo (Gate-
wood et al., 1993), reputacion de calidad del producto (Brown y Perry, 1994) y reputacion de res-
ponsabilidad social de la empresa (Szwajkowski y Figlewicz, 1999).
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la reputacion el cumplimiento de los criterios propuestos por Barney (1991)
para etiquetar a un recurso como estratégico: valioso, escaso, dificilmente
imitable y no sustituible.

Por ultimo, cabe aclarar que, a pesar de que en esta revision conceptual se
ha seguido a aquellos autores que utilizan exclusivamente el término «reputa-
cién», no es menos cierto que otras expresiones, como pueden ser «imagen
corporativa» e «identidad organizativa», a veces han sido empleadas como
sindnimos de reputaciéon. Sin embargo, desde nuestro punto de vista se trata
de conceptos diferentes, y de hecho existe abundante literatura que los discri-
mina perfectamente. Asi, algunos autores como Bromley (2000) entienden
que imagen corporativa es la proyeccion que hacen de la organizacién sus
miembros con el propdsito de influir en la percepcion que los grupos de inte-
rés tienen de ella, mientras que la identidad organizativa a menudo es con-
ceptualizada como las creencias compartidas por los miembros de la organi-
zacion sobre la identidad de ésta (Whetten y Mackey, 2002).

3. Antecedentes empiricos en el estudio de la reputacion

El término reputacion puede implicar causa y efecto al mismo tiempo (De
la Fuente y De Quevedo, 2003a): un directivo o una empresa pueden poseer
una reputacion excelente en la realizaciéon de una funcion especifica y, al mis-
mo tiempo, su publicidad puede alimentar el valor inicial de este recurso
estratégico al ser percibido por la comunidad de grupos de interés. Esto moti-
va que en la literatura sea posible encontrar trabajos empiricos que consideran
a la reputacién variable dependiente y otros que la tratan como independien-
te?, si bien dependiendo del marco tedrico en que se inscriba el trabajo. Y es
que el constructo reputacion esta presente en al menos cuatro marcos tedricos
de la direccion de empresas: enfoque de los recursos de la empresa, teoria de
los juegos, teoria de los costes de transaccion y teorias de la eficacia organi-
zativa. De estos cuatro modelos teoricos, los tres primeros consideran a la
reputacion como una variable independiente, la cual, debido a factores de
indole diversa, influye en el rendimiento organizativo; en cambio, desde las
teorias de la eficacia organizativa (Fombrun y Shanley, 1990: 236), la reputa-
cion es analizada como variable dependiente influenciada por una combina-
cion de factores como son el rendimiento financiero, la calidad de los pro-
ductos o la eficacia de los directivos.

Por otro lado, son numerosos los trabajos empiricos centrados en la valo-
racion de la reputacién. Antes de pasar a comentarlos con mas detalle cabe
destacar que las fuentes de informacion utilizadas por un porcentaje signifi-
cativo de ellos vienen a ser una adaptacion de las empleadas por la revista For-

2 Una completa revision bibliografica ha sido realizada recientemente por De la Fuente y De
Quevedo (2003a).
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tune’ (Fombrun y Shanley, 1990; Fryxell y Wang, 1994; Brown y Perry, 1994;
Villafafie, 2001; De la Fuente y De Quevedo, 2003b), el indice Harris-Fom-
brun Reputation Quotient «<RQ» (Fombrun, 1996), el Indice Social Domini
400 (Brown y Perry, 1994) o la base de datos Socrates (Szwajkowski y Figle-
wicz, 1999).

Para la revision de la literatura empirica —acotada a la centrada en el tema
de interés: relacion entre reputacion y rendimiento— se tomo6 como referen-
cia la desagregacion de la reputacion realizada por Weigelt y Camerer (1988),
que propone tres modalidades: 1) reputacion vinculada al negocio, 2) reputa-
cion del producto o servicio y 3) reputacion asociada a la cultura organizati-
va. La primera es consecuencia de la informacion referente a la empresa, tal
como su capacidad de planta, localizacién, capacidades directivas, estrategias,
posicion financiera y responsabilidad social (Fombrun y Shanley, 1990); la
reputacion del producto o servicio tiene mucho que ver con la percepcion
publica de la calidad (Rao, 1994); finalmente, las organizaciones desarrollan
la reputacion asociada a su cultura a través de sus entornos de trabajo, los
valores, las premisas, los simbolos y las creencias que configuran aquélla
(O’Really et al., 1991; Sheridan, 1992; Leal, 1997).

3.1. REPUTACION VINCULADA AL NEGOCIO

En el trabajo de Rao (1994) se analiza el sector del automovil norteame-
ricano para el periodo 1895-1912 con el propésito de contrastar el rol desem-
penado por la legitimacion en la supervivencia de las empresas de la industria.
En sus conclusiones el autor afirma que cuanto mayor sea el stock de recono-
cimientos y premios acumulados por una organizacion, mayor sera su reputa-
cion y, consecuentemente, menor la probabilidad de abandonar el sector auto-
movilistico.

El trabajo de Fombrun y Shanley (1990) modela la reputacion bajo condi-
ciones de asimetria informativa a través de las siguientes relaciones: positiva
entre el beneficio contable de afios precedentes y la reputacidon, negativa entre
la rentabilidad del dividendo presente y la reputacion, y positiva entre los
resultados financieros actuales y la reputacion. Ademas, la reputacion permi-
te fijar precios superiores a los de los competidores, atraer y mantener a per-
sonal con habilidades superiores, facilitar el acceso a los mercados de capita-
les y a las diferentes fuentes de financiacién y, finalmente, captar inversores
(Fombrun y Shanley, 1990: 233).

3 En el estudio «America’s most admired corporations» (Roberts y Dowling, 2002, 1093) las
empresas son seleccionadas en cada sector de actividad en funcion del tamafio incluyendo un
minimo de cuatro por sector y un maximo de once. En el supuesto de que una empresa esté pre-
sente en varios sectores de actividad, solamente se considera su inclusion en aquél que contribu-
ya en mayor porcentaje a las ventas totales de la empresa. Cada empresa es valorada por sus pro-
pios ejecutivos, por directivos de la competencia y por analistas expertos en cada sector de
actividad, en funcion de ocho dimensiones de la reputacion.
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El efecto de la reputacion en la decision de establecer una alianza estraté-
gica con un socio potencial es investigado por Dollinger et al. (1997)*. Los
resultados de la investigacion indican que realmente la reputacion es un cons-
tructo multidimensional que en determinados escenarios no se puede utilizar
de forma integrada, sino que es preciso desagregar sus dimensiones y esta-
blecer relaciones individualizadas. Concluyen que la reputacion del producto
y la reputacion del equipo directivo son los factores primordiales en la deci-
sion de establecer una alianza estratégica.

3.2. REPUTACION DEL PRODUCTO

La relacion positiva entre reputacion del producto y calidad ha sido iden-
tificada en numerosos trabajos (Jacobson y Aaker, 1987; Weigelt y Camerer,
1988; Hall, 1992, 1993; Powell, 1995). Con informacion procedente de la base
de datos PIMS, Buzzel et al. (1975) obtienen relaciones positivas entre cali-
dad del producto y cuota de mercado y entre rentabilidad (econémica y mar-
gen sobre ventas) y calidad del producto o servicio. Partiendo de la base de
datos de la reputacion Fortune y a través de un analisis factorial de sus dimen-
siones, Fryxell y Wang (1994) proponen dos factores de reputacion: reputa-
cion asociada al negocio y reputacion del servicio. La investigacion de Kroll
et al. (1999) identifica relaciones positivas entre la reputacion del producto
(calidad) y el rendimiento empresarial y entre la reputacion del producto y la
cuota de mercado de la empresa.

3.3. REPUTACION DE LA CULTURA ORGANIZATIVA

La cultura organizativa y el rendimiento empresarial han sido analizados
principalmente desde la denominada hipdtesis de la «cultura fuerte». Segin
Arogyaswamy y Byles (1987), fortaleza identifica un cierto grado de com-
promiso compartido entre los miembros de la empresa sobre sus valores y cre-
encias. El razonamiento 16gico expresado por estos autores sugiere que cuan-
to mayor sea el grado de acuerdo, mas fuerte serd la cultura, lo cual
«potencialmentey» influenciara el rendimiento empresarial. Asi, por ejemplo,
Deal y Kennedy (1982) encuentran una relacidon positiva entre culturas orga-
nizativas fuertes y éxito empresarial; de forma similar, el estudio de Peters y
Waterman (1982) identifica a la cultura organizativa como uno de los atribu-
tos mas importantes en las empresas denominadas «excelentes»; una cultura
organizativa participativa unida a un grato ambiente laboral potencia la obten-
cion de un rendimiento organizativo superior frente a otros competidores no

4 Los constructos utilizados en este trabajo fueron adaptados de los utilizados en la Corpo-
rate Reputation Survey de Fortune.
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poseedores de estas peculiaridades (Denison, 1984); la cultura organizativa es
uno de los recursos intangibles con mayor capacidad generadora de ventajas
competitivas sostenibles, tal y como indican los resultados de las investiga-
ciones realizadas por Hall (1992, 1993) en una muestra de empresas del Rei-
no Unido; Hitt et al. (1995) identifican una relacion positiva entre cultura y
desempefio organizativo; tal y como se desprende del trabajo de Leal (1997)
en una muestra de empresas espafiolas, el tipo de cultura de calidad adoptada
condiciona la heterogeneidad de rendimiento.

Sin embargo, la cultura organizativa fuerte no siempre es condicion indis-
pensable para la obtencion de una rentabilidad elevada; asi, Kotter y Heskett
(1992), al investigar la relacion entre cultura y rendimiento, observan que la
posesion de una cultura fuerte no es garantia de un rendimiento empresarial
excelente, sino que mas bien es un indicador del grado de compromiso exis-
tente entre los miembros de una organizacion.

4. Relaciones entre el recurso reputacion
y el rendimiento: analisis empirico

4.1. OBIJETIVOS E HIPOTESIS

Dentro del aludido enfoque de los recursos de la empresa, esta investi-
gacion pretende alcanzar dos objetivos fundamentales. El primero de ellos
es analizar las dimensiones que integran el recurso intangible reputacion y
comprobar si coinciden con las tres sugeridas por Weigelt y Camerer (1988):
reputacion vinculada al negocio, al producto o servicio y a la cultura orga-
nizativa.

El segundo objetivo se centra en las relaciones mutuas entre el rendimien-
to empresarial y el recurso reputacion. Relaciones en plural porque, como ya
se argumentd, es razonable concebir el concepto reputacién como causa y
efecto al mismo tiempo, lo que equivale a considerarlo como variable inde-
pendiente y dependiente simultdneamente. De esta idea se hace eco este estu-
dio, cuyo segundo objetivo se concreta en verificar la influencia reciproca no
contemporanea entre rendimiento y reputacion; o dicho de otra manera, que
el rendimiento pasado condiciona la reputacion actual de la empresa, la cual
a su vez influye directamente en su rendimiento futuro.

Estos objetivos se plasman en las siguientes hipotesis:

H,: La reputacion es un recurso multidimensional configurado por la
reputacion vinculada al negocio, la reputacion del producto o servicio y la
reputacion asociada a la cultura organizativa.

H,: Cuanto mayor haya sido el rendimiento empresarial en el pasado
mejor serd la valoracion que haga el directivo de la reputacion de su empre-
sa en el presente.

H;: Cuanto mejor sea la valoracion que haga el directivo de la reputa-
cion de su empresa en el presente mayor sera el rendimiento que la empre-
sa alcance en el futuro.
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FIGURA 1.—Modelo causal rendimiento-reputacion-rendimiento
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Fuente: Elaboracién propia.

En definitiva, se propone un modelo que recoge la hipotesis de causalidad
sucesiva rendimiento-reputacion-rendimiento, al tiempo que se contempla la
reputacion como variable multidimensional. La figura 1 lo refleja esquemati-
camente.

4.2. DATOS, VARIABLES Y METODOLOGIA
4.2.1. Datos y variables

El analisis se llevo a cabo a partir de la poblacién constituida por las 166
empresas con domicilio social en Galicia que contaban con alguna modalidad
de certificacion ISO 9000: 1994 y cuyos datos estaban disponibles en la base
de datos ARDAN. A los directivos de mayor nivel de dichas empresas se les
remitié un cuestionario a fin de conocer su grado de orientacion hacia las
dimensiones que configuran el recurso reputacion. Este trabajo de campo se
realizé de febrero a mayo de 1999, obteniéndose respuesta finalmente de 72
empresas.

Las variables del estudio son esencialmente dos: el rendimiento empresa-
rial y el recurso reputacion. Como medida del rendimiento® se eligio la renta-
bilidad econdémica. Se consideré como estimacion del rendimiento pasado el
promedio de rentabilidad econémica de 1996, 1997 y 1998, y como rendi-
miento futuro, la correspondiente al afio 2000. Estos datos financieros estaban
disponibles en la base de datos ARDAN.

3 A pesar de que no se aprecia un consenso generalizado a la hora de medir el rendimiento,
en la literatura se identifican cuatro grandes bloques de indicadores: indicadores de rentabilidad
(Venkatraman y Ramanujan, 1986), indicadores de crecimiento (Pettus, 2001), indicadores «sub-
jetivos» del rendimiento (Spanos y Lioukas, 2001) y medidas de valoracion del mercado (Vicen-
te-Lorente, 2001).
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Por su parte, el recurso reputacion se concibié como una variable latente
o constructo integrado por las tres concepciones de reputacion propuestas por
Weigelt y Camerer (1988), las cuales, también constructos, fueron creadas
como sigue:

1. La reputacion asociada a la cultura organizativa se diseiié a partir de
las dimensiones consideradas por Hall (1993), es decir, ‘innovacion’,
‘orientacion al cliente’, ‘trabajo en equipo’, ‘énfasis en calidad’, ‘acti-
tud estratégica’® y ‘estilo directivo participativo’. Las tres Gltimas fue-
ron concebidas, a su vez, como constructos conformados a partir de la
informacién contenida en un conjunto de indicadores o variables obser-
vables medidas por las respuestas a las preguntas del cuestionario. Las
otras tres dimensiones se midieron a partir de un solo item en cada
caso.

2. La definicién de la reputacion vinculada al negocio se realizé a partir
de las dimensiones del estudio Fortune’, esto es, ‘calidad del cuerpo
directivo’, ‘responsabilidad social’, ‘posicion financiera’, ‘innova-
cion’, ‘atraccion y mantenimiento de personal cualificado’, ‘uso de los
activos’y ‘valor de la inversion a largo plazo’. No obstante, las dos ulti-
mas dimensiones fueron descartadas, ya que, tal y como Fryxell y
Wang (1994) sefialan, fundamentalmente son indicadores del rendi-
miento empresarial. Téngase en cuenta que el rendimiento es variable
criterio en este trabajo, y la inclusién de dichas dimensiones tnica-
mente contribuiria a enturbiar el analisis de las relaciones entre las
variables objeto de estudio.

2. De las cinco dimensiones restantes solo la primera se cre6 como
constructo. Los indicadores de ésta y las variables que miden las otras
cuatro son nuevamente observables y se obtienen de las respuestas del
cuestionario.

3. Lareputacion del producto o servicio se midio a través de la valoracion
por los directivos del impacto que supondria la posesion de un produc-
to de alta calidad. A diferencia de los otros componentes de la reputa-
cion, mas complejos, éste fue definido mediante una unica variable
observable.

El cuadro 1 recoge las variables de la encuesta que se seleccionaron como
posibles indicadores de los distintos integrantes del recurso-concepto reputa-
cion. Todas ellas fueron medidas a través de una escala tipo Likert de 7 pun-
tos.

6 En el trabajo de Hall (1993, 617) esta dimension recibe el nombre de ‘gestion del cambio’.
Sin embargo, el tratamiento estadistico de los items aconsejaba la eliminacién de alguno de los
empleados por Hall. Teniendo en cuenta los que finalmente se consider6 adecuado que la inte-
graran, se juzgd mas acertado denominarlo ‘actitud estratégica’.

7 Véase, por ejemplo, Roberts y Dowling (2002).
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CuADRO 1.—Indicadores de los constructos que integran el constructo
reputacion

Reputacion asociada a la cultura organizativa  Reputacion vinculada al negocio

Innovacion: Calidad del cuerpo directivo:
V1: Innovacién del producto y/o proceso. V18: Capacidad decisional.
V19: Seguimiento de los objetivos fijados.
V20: Direccién en equipo.
V21: Decisiones en grupo.

Orientacion al cliente:
V2: Necesidades de los clientes.

Trabajo en equipo:

V3: Trabajo en equipo. Responsabilidad social:

. V22: Compromiso social.
Enfasis en calidad:
V4: Desarrollo de productos.
V5: Control de calidad.
V6: Andlisis de la calidad. Innovacion:
V7: Correccién de calidad. V1: Innovacién del producto y/o proceso.
V8: Mejora de la calidad.

Posicion financiera:
'V23: Posicién financiera.

Atraccion y mantenimiento de personal cualifi-

Actitud estratégica: cado:
VO: Escenarios futuros. V24: Atraccién de personal cualificado.
V10: Desarrollo de estrategias.
V11: Implantacién de estrategias. Reputacién del producto o servicio
V12: Predisposicion al cambio. V25: Identificacién de un producto de cali-
V13: Flexibilidad. dad.

14: Desarrollo de la cultura.

Estilo directivo participativo:
V15: Confianza en subordinados.
V16: Discrecionalidad de subordinados.
V17: Receptividad de la direccion ante suge-
rencias de subordinados.

Nota: todos los items han sido medidos mediante escalas Likert de 7 puntos.
Fuente: Elaboracién propia.

Es importante destacar que también fueron tenidas en cuenta ciertas varia-
bles de control, aunque no aparezcan explicitamente en el modelo. Literatura
precedente muestra como el sector de actividad y el tamafio pueden influir en
la performance de la organizacion (Wilcox y Zeithaml, 2001; Carmeli y Tis-
hler, 2004b). En este estudio, a fin de controlar el efecto de la pertenencia a
un determinado sector de actividad (Vicente-Lorente, 2001), se credé una
variable categorica con los distintos sectores y, para controlar el tamafo, se
utilizé el nimero de empleados (Spanos y Lioukas, 2001). Adicionalmente, se
elabord otra variable categorica para controlar el efecto producido por el
hecho de que la empresa ofrezca un producto o un servicio (Delaney y Huse-
lid, 1996).

Para evaluar si estas variables de control deberian ser incluidas o no en el
modelo, se llevaron a cabo tres analisis ANOVA con el rendimiento futuro
como variable dependiente: en el primero el factor empleado fue el sector de
actividad, en el segundo, el volumen de empleados, y en el tercero, la variable
‘producto/servicio’. Sin embargo, en ninguno de los casos se obtuvieron dife-
rencias significativas en las medias o en las varianzas del rendimiento entre
las distintas empresas; razon por la cual se decidid no incluir en el modelo las
variables de control.
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4.2.2. Metodologia

El tener que trabajar con variables observables y latentes combinadas en
un conjunto de relaciones lineales simultaneas, unido a la posible existencia
de errores de medida en las variables latentes disefiadas, apuntan hacia el ana-
lisis de estructuras de covarianzas o modelo de ecuaciones estructurales®
como técnica mas idonea (Lévy y Varela, 2003, 23). En este trabajo se aplicd
mediante el programa AMOS 5°.

La eleccion del método de estimacion de parametros vino condicionada
por las caracteristicas de la muestra empleada. Por un lado, su tamafio es
pequefio, con sdlo 72 observaciones disponibles, aunque superior al minimo
requerido para estimar matrices de covarianzas (Joreskog y Sorbom, 1993).
Dado lo reducido de su tamafio se optd por no eliminar ningtin caso con valo-
res ausentes, ya que esto reduciria el nimero de observaciones disponibles a
s6lo 43. Por otro lado, el contraste no paramétrico de Kolmogorov-Smirnov
permitia aceptar la normalidad univariante de 14 de las 27 variables de traba-
jo, para a=1%".

Se eligi6 el método de maxima verosimilitud porque admite datos ausen-
tes y, si bien requiere tamafios muestrales de 100 a 200 casos, se ha demos-
trado que ofrece resultados validos con muestras de so6lo 50 observaciones
(Hair et al., 1999: 632). Ademas, los estimadores generados por este método
han probado ser suficientemente fiables, aun en presencia de desviaciones de
la normalidad no excesivamente grandes (Raykov ef al., 1991: 501).

Una cuestidén importante a tener en cuenta, dadas las circunstancias, es que
los errores estandar y la medida de bondad de ajuste mas clasica del analisis
de estructuras de covarianzas, que es la chi-cuadrado, deberan ser interpreta-
dos con precaucion, pues son sensibles al incumplimiento de la hipdtesis de
normalidad ( Joreskog y Sorbom, 1993 y Bentler, 1995) y sus valores pueden
estar sesgados. Precaucion extensible, por tanto, a la medida de parsimonia
chi-cuadrado normada, la cual, con valor comprendido entre 1y 2, es indica-
tiva de un ajuste adecuado.

Por lo que respecta a otras medidas de bondad de ajuste, ya Bentler
(1990), entre otros, destacod en su momento que ningun indice se debe consi-
derar mejor que los demas ni perfecto. Por afiadidura, todos los modelos son
erréneos hasta cierto punto, y obtener un buen ajuste sélo da idea de su plau-
sibilidad, no de su correccion. Con todo, el RMSEA (raiz cuadrada media del

8 Popularizado por los trabajos de Joreskog (1970), Bagozzi (1977), Bentler (1980) y Ben-
tler y Bonett (1980), entre otros.

9 Amos emplea como datos de entrada la matriz de varianzas-covarianzas de las variables.
Esta matriz no se incluye por razones de espacio.

10" Cuando se trabaja con variables no normales se recomienda utilizar un método de esti-
macion de distribucion asintdticamente libre, insensible a la no normalidad de los datos, pero muy
exigente en cuanto a numero de observaciones —requiere unas 2000— y de variables —menos
de 25— (Bentler, 1995).
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error de aproximacion) es un indice de ajuste global recomendable por varios
motivos (MacCallum y Austin, 2000: 219): a) porque parece ser sensible a la
mala especificacion del modelo; b) porque las guias de actuacion habitual-
mente seguidas en relacidon con este indice parecen proporcionar conclusiones
apropiadas sobre la calidad del modelo; y ¢) porque aporta un intervalo de
confianza con informacion relevante acerca de la precision de la estimacion.
Este indice varia entre 0 y 1 y cuanto mas proximo esté su valor a cero mejor
sera el ajuste. Convencionalmente, se considera que si es menor que 0,05 el
ajuste es muy bueno, y si no supera 0,08 es aceptable (Browne y Cudeck,
1993).

De las medidas de ajuste incremental, en nuestro caso parece apropiado el
CFI (indice de ajuste comparativo), pues funciona bien con muestras peque-
fias. Un valor superior a 0,9 se considera indicativo de un ajuste aceptable:
significa que como minimo el 90% de la covariacion de los datos puede ser
reproducida por el modelo (Bentler, 1990).

4.3. RESULTADOS

Un modelo de ecuaciones estructurales consta de dos sistemas de ecua-
ciones: el modelo de medida y el estructural. El primero especifica qué indi-
cadores definen cada constructo o variable latente, mientras que el segundo
expresa las relaciones de dependencia o causalidad entre variables latentes o
entre latentes y observables. Por consiguiente, con el modelo de medida se
contrastara la hipotesis 1, y con el estructural, las hipotesis 2 y 3.

El modelo de medida se conforma con el conjunto de ecuaciones que
expresan las relaciones potencialmente definitorias del concepto reputacion.
Un analisis factorial confirmatorio permite valorar si la definicién de dicho
concepto se adapta a las especificaciones propuestas en el apartado 4.2.1.
Estas se recogen en modo grafico!! en la figura 2. En formato ecuacional el
modelo a estimar aparece en el cuadro 2.

La prueba del modelo dio como resultado que las cargas factoriales de
ciertos indicadores no eran significativas al 95%, por lo que se considerd per-
tinente eliminarlas del analisis. Dichos indicadores son: V7 de la variable
latente énfasis en calidad, V9 y V14 de actitud estratégica, V15 de estilo
directivo participativo, V1, V2 y V3 de reputacion cultura organizativa, V20
y V21 de calidad cuerpo directivo, y V1 y V24 de reputacion vinculada al
negocio. Sin ellas resulta un modelo de medida ajustado en el que todas las
cargas factoriales son significativas al 95% (véase tabla 1).

En la tabla 2 se recogen los indices de bondad de ajuste del modelo de
medida reespecificado. A pesar de que sus valores puedan estar un tanto ses-

1" Como es habitual, en las graficas se representan en circulos las variables latentes y en rec-
tangulos las observables. Aqui se omiten los errores de medida por razones de claridad, dado el
elevado numero de variables utilizadas.
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CUADRO 2.—Modelo de medida en formato ecuacional

V4 =, énfasis en calidad + el

VS = ) énfasis en calidad + e5
V9 = ) actitud estratégica + e6

V14 =), actitud estratégica + el1
V15 =, estilo directivo participativo + e12

V7=

M, estilo directivo participativo
+el4

Vi= A’ reputacion cultura organiza-
tiva + f1

V2= M’ reputacion cultura organiza-
tiva + 2

V3= A’ reputacion cultura organiza-
tiva + 3

énfasis en calidad = A, reputacion cultura organiza-
tiva + f4

actitud estratégica = A, reputacion cultura organiza-
tiva + 5

estilo directivo participativo =
A’ reputacion cultura organiza-
tiva + f6

V18 =, calidad cuerpo directivo + e15

V21 = A, calidad cuerpo directivo + 18
calidad cuerpo directivo =

A’ reputacién vinculada al negocio + {7
V22 =, reputacién vinculada al negocio + €19

V24 =, reputacioén vinculada al negocio + 21
reputacion del producto = A, reputacion +

gl

reputacion cultura organizativa= A,” reputacién +
22

reputacion vinculada al negocio = A,” reputacién +
g3

Nota: A, A, y A, son cargas factoriales. ei, fi y gi son errores de medida

Fuente: Elaboracién propia.

FIGURA 2.—Modelo de medida en formato grdfico

Fuente: Elaboracién propia.
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gados por los motivos aducidos en el apartado anterior, la chi-cuadrado pre-
senta un p-valor del 17,5%, muy superior al 5% que se suele tomar como refe-
rencia de un ajuste aceptable, y la chi-cuadrado normada, un valor muy pro-
ximo a 1, también indicativo de un buen ajuste. En esta misma direccidén
apuntan el CFI, con un valor superior a 0,9, y el RMSEA inferior a 0,05.

TABLA 1.—Cargas factoriales estandarizadas del modelo de medida ajustado

Variables Enfasis Actitud Reputacion | Calidad | Reputacion
en calidad |estratégica | directivo | cultura | cuerpo | vinculada |Reputacién | t-valor*
participativo [organizativa |directivo | al negocio

V4 0,660 5,079
V5 0,736 -
V6 0,320 2430
V8 0,621 4,773
V10 0,338 2,345
Vil 0,529 -
V12 0,354 2437
Vi3 0,368 2,518
V16 0,688 5,882
V17 0,829 -
Enfasis en calidad 1 6,406
Actitud estratégica 1 4,288
Estilo directivo

participativo 1
V18 0,515 -
V19 0,769 2,781
Calidad cuerpo directivo 0,711 -
V22 0,835 2,718
V23 0,653 2,588
Reputacién cultura

organiz. 0,965 2,472
Reputacion vincul.

negocio 0,876
Reputacion del

producto 0,608 2457

* Calculados como cociente entre los valores estimados (cargas factoriales no estandarizadas) y sus
respectivos errores estandar.

El t critico para a=5% es 1,96 y para a=1%, 2,576.

Sin valor en aquellos casos en que fueron fijadas a 1 las correspondientes cargas factoriales por razo-
nes de identificacién del modelo.

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA 2.—Indices de bondad de ajuste del modelo de medida ajustado

Chi-cuadrado | Grados p-valor | Chi-cuadrado | CFI RMSEA | Limite | Limite
de libertad normada inferior* | superior* | PCLOSE**
99,203 87 0,175 1,140 0,952 0,047 0 0,086 0,526

* Limites de un intervalo de confianza al 90% sobre el valor poblacional del RMSEA.
** P-valor del contraste de la hip6tesis nula: RMSEA = 0,05.

Fuente: Elaboracién propia.

152



Pecepciones directivas del recurso reputacion. Estudio empirico...

La evaluacion del ajuste del modelo de medida debe ser completada con
la comprobacion de la fiabilidad compuesta de los constructos, la cual da idea
de la consistencia interna de los indicadores que los conforman. Como se pue-
de observar en la tabla 3, todos los constructos, a excepcion de actitud estra-
tégica y calidad cuerpo directivo, son fiables, pues se aproximan o superan el
umbral recomendado de 0,7. Con todo, y dado que éste no es un estandar
absoluto (Hair ef al., 1999: 638), que los valores presentados por los dos cons-
tructos citados no son demasiado bajos y que el constructo principal que se
estd modelando, reputacion, presenta un elevado grado de fiabilidad, enten-
demos que, en conjunto, el resultado de la prueba de fiabilidad compuesta es
favorable y que, por tanto, se puede aceptar que el modelo de medida se ajus-
ta razonablemente bien a los datos.

TABLA 3.—Fiabilidad compuesta de los constructos en el modelo de medida

ajustado
Enfasis en Actitud Estilo Reputacion Calidad Reputacion
calidad estratégica directivo cultura cuerpo vinculada Reputacion
participativo | organizativa directivo al negocio
0,683 0,430 0,733 1 0,590 0,779 0,865

Fuente: Elaboracién propia.

Como corolario, la evaluacién positiva del modelo de medida ajustado, el
cual unicamente difiere del propuesto inicialmente en algunos items — que han
sido eliminados en beneficio de la parsimonia del modelo —, impide rechazar
la hipédtesis 1. En definitiva, la evidencia parece confirmar la presupuesta
naturaleza multidimensional del recurso reputacion.

En cuanto al modelo estructural, en €l se plantean las relaciones de cau-
salidad o dependencia entre variables latentes o entre latentes y observables
que la teoria sugiere. En este caso con €l se proponen y contrastan las hipote-
sis 2 y 3 enunciadas, las cuales pueden ser expresadas en funcion de las varia-
bles que implican de la siguiente manera:

H,: existencia de una relacién directa entre rendimiento pasado y repu-
tacion.

H;: existencia de una relacion directa entre reputacion y rendimiento
Sfuturo.

Analiticamente el modelo estructural se compone de dos ecuaciones, que
se corresponden con las hipotesis propuestas:

reputacion = I'| rendimiento pasado + z1
y rendimiento futuro = T, reputacidn + z2

donde I', y T', son los coeficientes de regresion y z1 y z2, los términos de
error.

De la yuxtaposicion de los modelos de medida ajustado y estructural
resulta el modelo teorico propuesto. La figura 3 lo presenta en modo grafico.
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FIGURA 3.—Modelo tedrico propuesto
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Fuente: Elaboracién propia.

Como resultado del ajuste se obtiene que el modelo es aceptable y no debe
ser reespecificado. Asi lo indican los valores adoptados por los indices de
bondad de ajuste contenidos en la tabla 4. Tales valores superan los limites de
referencia recomendados — 5% para la probabilidad de la chi-cuadrado y 0,9
para el CFI — o se sitdan en el intervalo de aceptacion — de 1 a 2 para la chi-
cuadrado normada y de 0,05 a 0,08 para el RMSEA —. Estos resultados sugie-
ren la ausencia de errores de especificacion serios e impiden rechazar la hipd-
tesis de que el modelo teodrico se ajusta razonablemente bien a los datos.

TABLA 4.—Indices de bondad de ajuste del modelo tedrico propuesto

Chi-cuadrado | Grados p-valor | Chi-cuadrado | CFI RMSEA | Limite | Limite
de libertad normada inferior* | superior* | PCLOSE**

138,519 116 0,076 1,194 0,929 0,055 0 0,087 0,395

* Limites de un intervalo de confianza al 90% sobre el valor poblacional del RMSEA.
*% P-valor del contraste de la hipdtesis nula: RMSEA < 0,05.

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede apreciar en la tabla 5, los constructos no han perdido fia-
bilidad en su composiciéon en el modelo tedrico. Asimismo, todas las cargas
factoriales y los valores t de las relaciones que los conforman apenas sufren
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cambios respecto a los obtenidos en el ajuste del modelo de medida —que
fueron recogidos en la tabla 1— y siguen siendo significativos al 95%.

TABLA 5.—Fiabilidad compuesta de los constructos en el modelo tedrico

propuesto
Enfasis en Actitud Estilo Reputacion Calidad Reputacion
calidad estratégica directivo cultura cuerpo vinculada Reputacion
participativo | organizativa directivo al negocio
0,695 0,434 0,720 1 0,585 0,785 0,857

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las hipotesis 2 y 3 a contrastar, ambas parecen ser confirma-
das por los datos. Asi lo indican el signo positivo de los pesos de regresion de
las relaciones rendimiento pasado —reputacion y reputacion— rendimiento
futuro y los elevados t-valores correspondientes (véase tabla 6).

TABLA 6.—Pesos de regresion estandarizados del modelo estructural

Relacion causal Pesos de regresion estandarizados t-valor*
H,: rendimiento pasado — reputacién 0,801 4,742
H;: reputaciéon — rendimiento futuro 0,600 3,720

* Calculados como cociente entre los pesos de regresién no estandarizados y sus errores
estandar. t critico es 1,96 si a=5% y 2,576 si o=1%.
Fuente: Elaboracién propia.

La tabla 6 conduce a unas conclusiones coincidentes con las de otros tra-
bajos. En concreto, la relacion positiva entre la rentabilidad pasada y la mejo-
ra en la reputacion la obtienen en sus resultados Fombrun y Shanley (1990) y
Brown y Perry (1994). Por su parte, McGuire et al. (1990) constatan una rela-
cion positiva entre la reputacion y la rentabilidad futura.

5. Conclusiones, limitaciones y lineas de investigacion futura

Las relaciones contenidas en el modelo tedrico propuesto en la figura 3 son
plenamente coincidentes con una serie de trabajos de referencia en la literatura. La
novedad del modelo esta precisamente en que todas ellas aparecen concebidas de
modo global y con efectos significativos sobre el rendimiento empresarial.

A tenor de los contrastes realizados por medio de la metodologia basada en ecua-
ciones estructurales, se pueden establecer las siguientes conclusiones relevantes:

+ La reputacion corporativa es un concepto de naturaleza heterogénea y
compleja que cuenta con antecedentes organizativos igualmente multi-
factoriales y diversos y con consecuencias significativas sobre la renta-
bilidad futura de la empresa.
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+ Entre los antecedentes de la reputacion corporativa, que la modulan y
definen, parecen estar, en un primer término, aspectos financieros his-
toricos (rentabilidad obtenida en periodos pasados), la calidad de los
productos o servicios de la empresa, la cultura organizativa - fraguada
ésta sobre conceptos factoriales tan relevantes desde el punto de vista
interno como la presencia de un estilo directivo de corte participativo o
como el énfasis que la direccidon pone en aspectos vinculados a la cali-
dad (su planificacion, control, seguimiento, ...), o tan trascendentes
como que la gestion empresarial esté imbuida de actitud estratégica - y
la reputacion strictu sensu generada a partir de la informacion que la
empresa proyecta al entorno financiero y social en el que desarrolla sus
actividades.

* El efecto fundamental de la reputacion corporativa se manifiesta en la
relacion significativa y positiva que guarda con la rentabilidad futura de
la empresa. Procede destacar el diferimiento temporal entre la reputa-
cion presente y sus efectos futuros sobre el rendimiento organizativo.
Ello, sin duda, tendra consecuencias relevantes sobre la orientacion de
la gestidn hacia el largo plazo: los avances en mejoras en fluidez infor-
mativa con el entorno, en la calidad de los productos y/o servicios y en
las diferentes dimensiones culturales se traduciran en incrementos futu-
ros de rentabilidad. Por otro lado, el hecho de que se puedan confirmar
las dos hipotesis planteadas entre las rentabilidades — pasada y futura —
con la reputacion sugiere la existencia de un «ciclo virtuoso de la repu-
taciony: la rentabilidad pasada actiia como antecedente de la reputacion
presente, la cual, a su vez, alimenta un ulterior rendimiento. En defini-
tiva, estos dos factores, rendimiento y reputacion, parecen reforzarse
mutuamente.

A pesar de los resultados obtenidos en el trabajo empirico es conveniente
constatar ciertas limitaciones que presenta. En primer lugar, el hecho de haber
circunscrito la valoracion de la reputacion a la propia respuesta de los directi-
vos, sin considerar la participacion de otros grupos de interés que podrian
haber proporcionado una visién mds objetiva y neutral. También debemos
poner de relieve que esta limitacion alimenta a su vez la posible aparicion del
conocido «efecto halo»: rendimientos pasados elevados pueden provocar en
los directivos encuestados una tendencia a sobrevalorar la reputacion de sus
organizaciones. De igual forma parece adecuado sefialar que, a pesar de que
los resultados obtenidos en esta investigacion se alinean con los de la literatu-
ra revisada, no es menos cierto que la mayor parte de ésta emplea modelos
dinamicos que carecen de las limitaciones caracteristicas de un modelo de
corte transversal y estatico como el aqui disefiado!?.

12 Con todo, en éste se han utilizado variables con distinta referencia temporal (rendimiento
pasado, percepcion de la reputacion presente y rendimiento futuro) precisamente para tratar de
mitigar las aludidas limitaciones.
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Finalmente, las lineas de investigacion que se pretenden desarrollar en el
futuro son las siguientes:

* Profundizar en el analisis de los efectos diferidos del recurso reputacion
y la variable rendimiento, incluyendo nuevos periodos de tiempo en la
investigacion e introduciendo la presencia de diferentes grupos de inte-
rés en la muestra.

+ Identificar y contrastar los posibles efectos moderadores que las carac-
teristicas del propio directivo y las practicas de recursos humanos pue-
den ejercer en la reputacion y en el rendimiento organizativo.

* Contrastar el modelo en una muestra de empresas europeas tomando
como referencia un unico sector de actividad.
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JOHN ROBERTS

The Modern Firm. Organizational Design for Performance and Growth
Oxford University Press, 2004.

La obra The Modern Firm de
John Roberts es uno de los trabajos
mads serios y relevantes sobre Econo-
mia y Direccién de Empresas escri-
tos en las ultimas 3 décadas. Como el
buen vino, la buena cocina, la amis-
tad auténtica y las obras de arte valio-
sas, es un trabajo lento, forjado con
el paso del tiempo, y es fruto de la
experiencia de uno de los autores
mds sobresalientes y admirados den-
tro de nuestro terreno de estudio.
John Roberts nos proporciona una
visién rigurosa del disefio organizati-
vo de la empresa moderna utilizando
a la ciencia econémica como ciencia
madre.

El propio John Roberts nos infor-
ma de la excelencia de la obra de
Michael Porter y el gran impacto de
su pensamiento en todos los conti-
nentes. Michael Porter tuvo la virtud
de trasladar los estudios de economia
industrial a un lenguaje y sistema
coherente de entender las fuentes de
la ventaja competitiva de las empre-
sas. Su impacto en la estrategia
empresarial ha sido inmenso tanto en
los procesos de creacién del conoci-
miento como en el proceso de trans-
misién, asi como en la prescripcién
de los consultores y en la propia
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practica de las empresas. En este sen-
tido, el mundo de la organizacién
carecia de una obra de referencia vy,
en mi opinidn, el presente libro con-
tribuye de forma notable a llenar
dicho hueco.

La obra consta de 302 péginas,
magnificamente editadas como acos-
tumbra Oxford University Press,
divididas en 7 excelentes capitulos.
El primer capitulo trata sobre la
estrategia y la organizacién. John
Roberts nos dice que el problema de
disefio central es el de encontrar una
estrategia y una organizaciéon que
sean coherentes entre si. Asimismo,
de forma innovadora y persuasiva
nos proporciona las claves de la difi-
cil tarea de encontrar un equilibrio
dindmico ante los cambios estratégi-
cos y organizativos. Roberts nos
ensefla que la dificultad se encuentra
en disefiar la organizacién que sea
coherente con la estrategia.

El segundo capitulo trata sobre
los conceptos claves del disefo orga-
nizativo. El lector puede encontrar
explicaciones relevantes sobre la
complementariedad, la no convexi-
dad y no concavidad, y los acopla-
mientos fuertes y débiles. En este
capitulo se presentan las virtudes a la
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vez que los limites de la formaliza-
cién de los problemas de disefio
organizativo con una sabiduria pro-
pia que caracteriza al autor.

El capitulo 3 entra de lleno en la
teoria de la empresa con un capitulo
que titula la naturaleza y propésito de
la empresa. Este capitulo proporcio-
na un repaso absolutamente ordena-
do de la teoria de la firma sin perder-
se en los drboles y entronca con los
dos problemas esenciales de la orga-
nizacién de la empresa: la coordina-
cién y la motivacién. Ademds, nos
presenta los frutos de su cosecha pro-
pia al conocimiento como la vincula-
cién de los costes por actividades de
influencia y el problema del limite
eficiente, o la necesidad de generar
dos grandes tipos de comportamiento
de las personas en las organizacio-
nes: cooperacion e iniciativa.

El capitulo 4 trata sobre el pro-
blema de motivacién en la empresa
moderna. Este también es un exce-
lente capitulo con raiz en su texto
Economia, Organizacién y Gestion,
escrito en colaboracion con Paul Mil-
grom, aunque avanza nuevos aspec-
tos sobre las relaciones de agencia
multitareas. El capitulo sigue una
secuencia légica y parte de las fuen-
tes y naturaleza del problema de
motivacién, para presentarnos la teo-
ria de la agencia simple, sus limita-
ciones y diversos aspectos dirigidos a
resolver, en parte, dichas limitacio-
nes, como la eleccién de la medida
del resultado, los problemas de agen-
cia multitareas, el pago de incentivos
en grupo, los problemas de las eva-
luaciones subjetivas y la reputacion.
Una idea muy interesante y novedosa
del presente capitulo es la distincién
entre la teoria de la agencia formal y
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el enfoque mds amplio de disefio
organizativo como factores desenca-
denantes de la motivacién. Ademas
de los contratos para resolver los pro-
blemas de motivacién son importan-
tes las personas, la arquitectura, las
rutinas y la cultura.

El capitulo 5 se titula organizar
para obtener resultados y presenta
como especial novedad la relacién y
la aportacién de la organizacién
interna a los resultados de las empre-
sas y la necesidad de entender a la
empresa como un sistema con base
en la idea de complementariedad.

En el capitulo 6 el autor se sigue
centrando en el problema de organi-
zar, pero ahora en vez de dirigido
hacia el resultado, con la finalidad de
estimular el crecimiento y la innova-
cion de la empresa. Aqui introduce y
vincula con el problema organizativo
el importante esquema de James
March sobre exploracion y explota-
cion. Finalmente, el tema 7 se dirige
a mostrar de un modo breve y suge-
rente las claves de la creacion de la
empresa moderna. Da un paso ade-
lante y nos dice que el Management
por si solo es insuficiente, es necesa-
rio ademads el Leadership.

El lector puede encontrar una
obra creativa e innovadora que le va
a situar en la frontera del conoci-
miento. Ademds, estd escrita con
multiples ejemplos que acompafian a
sus argumentaciones y explicacio-
nes. En esencia, un tesoro necesario
en cualquier biblioteca particular.
Entre mis fondos bibliogréficos par-
ticulares, este libro lo tengo siempre
a mano.

En suma, el lector tiene en sus
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manos una obra magistral sobre la
empresa moderna y su disefio. La
obra combina rigor académico con
relevancia prictica y estd impregnada
de una gran sabiduria en el modo en
que aborda la naturaleza, la razén de

ser, los limites y la organizacién
interna de la empresa moderna.
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KEN G. SMITHY MICHAEL A. HITT

Great Minds in Management. The Process of Theory Development
Oxford University Press, 2005.

Esta magnifica obra trata sobre el
proceso de desarrollo de las teorias
sobre direccion de empresas. Los
editores del libro son dos figuras
relevantes dentro del campo de la
direccién y organizacién de empre-
sas: Ken G. Smith, fue editor de la
Academy of Management Review y
Michael A. Hitt es uno de los autores
de mayor impacto y mds citados en
nuestro terreno de estudio.

Estos autores pretenden indagar
en como es el proceso de generacién
de teorfa dentro de los estudios de
direccién de empresas y se proponen
hacerlo no desde la barrera o como
espectadores sino preguntando direc-
tamente a los actores, «nadadores»,
como ellos apuntan en el texto. La
obra, excelentemente editada, consta
de 600 paginas dividas en 3 partes. A
su vez, estas 3 partes se estructuran
en 26 capitulos. Cada capitulo narra
la experiencia del autor(es) que ha(n)
desarrollado un enfoque tedrico den-
tro de la direccién de empresas.

En el primer capitulo, Michael A.
Hitt y Ken G. Smith introducen el
proceso de desarrollo de las teorfas.
Nos dicen que gran parte de la teorfa
utilizada en direccién de empresas y
en las investigaciones sobre organi-
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zacion se ha derivado de disciplinas
provenientes de las ciencias sociales
como la economia, la psicologia y la
sociologia, y aunque se han desarro-
llado algunas teorias distintivas de la
direccion, éstas se encuentran atn en
una fase emergente. La teoria es
importante por dos razones. Primera,
porque, como se sabe, no hay nada
mds prictico que una buena teoria y,
segunda, porque permite avanzar la
ciencia proporcionando cohesién,
eficiencia y estructura a los disefios
de las investigaciones, asi como ayu-
da en la formulacién y respuesta de
las cuestiones de investigacién. Ade-
mas, los avances cientificos deben
presentar complementariedad entre
las cuestiones epistemoldgicas y
metodolégicas donde los aspectos
tedricos desempefan un papel cen-
tral. En este orden de cosas, Michael
Hitt y Ken Smith preguntaron sobre
las teorfas que los diversos autores
desarrollaron, pero, de un modo
especial, indagaron sobre el proceso
0 cémo las habian desarrollado.

La obra presenta 24 capitulos
escritos por primeras firmas, en los
cuales se describen las teorias que
ellos han aportado a la literatura
sobre direccién y organizacién y, de
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un modo especial, el proceso llevado
a cabo para desarrollar dichas teori-
as. Los editores seleccionaron a los
autores con base en el impacto de las
teorias desarrolladas en trabajos pos-
teriores. El ndmero medio de citas
que ha recibido cada autor por su tra-
bajo es una cifra extraordinaria de
4900 citas. Por ello, los editores
consideran que la denominacién de
«grandes mentes en direccidon» es la
mads apropiada.

La obra se encuentra organizada
en torno a tres grandes categorias:
Personas y entorno, el comporta-
miento organizativo, y contingencias
del entorno y organizaciones. La par-
te I trata sobre «las personas y el
entorno». Las teorfas abordan cémo
se comportan los individuos dentro
del contexto del entorno de la perso-
na (p. e., iniciativa personal, Frese;
teoria cognitiva social, Bandura)
mientras que otros se ocupan de las
interacciones de los individuos y su
entorno (p.e. teoria de la imagen,
Beach y Mitchell; contratos psicol6-
gicos, Rousseau). Otras teorias nos
muestran cémo reaccionan los indi-
viduos ante el entorno (p.e., justicia
organizativa, Folger; compromiso
organizativo, Porter, Steers y Mow-
day) o cémo el individuo modifica el
entorno por medio de sus acciones
(p.e., compromisos escalonados,
Staw; ‘upper schelon theory’, Ham-
brick). Finalmente, varias teorias
explican la motivacién que sirve
como base para el comportamiento
de las personas (p.e., teoria de las
expectativas, Vroom; teoria de la
consecucién del objetivo, Locke y
Latham; enriquecimiento del trabajo,
Oldham y Hackman).

En la parte II se aborda el com-
portamiento organizativo y las teori-
as se centran en como funcionan las
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organizaciones y consiguen sus obje-
tivos. Por ejemplo, algunas teorias
explican cémo interpretan las organi-
zaciones y obtienen significado de
sus sistemas internos y de sus con-
textos externos (p.e., teoria cognitiva
de la direccién y de la organizacidn,
Huff, ‘organizacional sensemaking’,
Weick). Otras teorias nos ayudan a
entender como las organizaciones
aprenden y crean conocimiento (p.e.,
aprendizaje organizativo, Argyris;
gestién del conocimiento organizati-
vo, Nonaka), como se estructuran las
organizaciones y cémo organizan los
directivos su trabajo dentro de ellas
(estructura de las organizaciones y la
naturaleza del trabajo directivo,
Mintzberg). Finalmente, las teorias
dentro de esta seccién nos ayudan a
entender cémo las organizaciones
obtienen una ventaja competitiva y a
evaluar su grado de éxito (resource-
base view, Barney; eficacia organiza-
tiva, Cameron).

La parte III se dirige al estudio de
las contingencias del entorno y orga-
nizaciones. Las contribuciones aqui
son mds deterministas en su orienta-
cién o al menos explican cdmo acti-
an las organizaciones bajo condicio-
nes especificas del entorno.
Destacados autores dentro de este
admbito son aquellos que explican el
entorno institucional en el cual las
organizaciones tratan de ganar legiti-
midad (teoria institucional, Scott;
teoria neo-institucional, Zucker y
Darby). Ademads, son estudiadas tres
grandes teorfas de la organizacion
que examinan cémo evolucionan las
organizaciones, como las organiza-
ciones dirigen las transacciones y
obtienen recursos del entorno (teoria
evolutiva, Winter; teoria de los costes
de transaccién, Williamson, y teoria
de dependencia de recursos, Pfeffer).
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Finalmente, aunque la mayor parte
de la teoria financiera enfatiza la
importancia de los accionistas, otra
moderna perspectiva sugiere que las
organizaciones deben servir los inte-
reses de una variedad de grupos
externos con la finalidad de sobrevi-
vir y obtener éxito (la teoria «stake-
holder», Freeman).

El presente libro es de suma
importancia para todos los que se
aproximan al estudio de los funda-
mentos de la direccién de empresas.
Para el estudioso en la materia, le
permite revisar y obtener de un modo
compendiado un conjunto de las
principales aportaciones en direccion
de empresas, narradas no desde la
elaboracion fria de un paper, sino
desde la riqueza de sus vivencias en
el proceso de generacién y desarrollo
de sus ideas. Es un libro de suma uti-
lidad en un momento de replantea-
miento del Management: ;De dénde
venimos? ;Quiénes somos? ;Hacia
dénde vamos?

Publicar en revistas cientificas de
primer rango requiere que los inves-
tigadores desarrollen y contribuyan
con nuevas ideas tedricas. Aunque el
desarrollo de una teoria relevante es
un fendmeno infrecuente, todos
podemos afiadir al conocimiento por
medio de la identificacién de tensio-
nes y extendiendo el entendimiento
tedrico. El presente libro es una exce-
lente guia y ayuda para todo tipo de
investigadores. Presenta una sabidu-
ria colectiva por un grupo de destaca-
dos pensadores. Como nos dicen
Smith y Hitt, seguro que internali-
zando la sabiduria que se contempla
en estas pdginas permitird mejorar
nuestras contribuciones profesiona-
les.

Al final del trabajo los editores
nos muestran que los diferentes pro-
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cesos que han utilizado los diversos
autores para desarrollar sus teorias
son complejos y unicos para cada
académico. Sin embargo, distinguen
cuatro etapas separadas: tension (el
punto de partida de muchos scholars
fue el conflicto o la disonancia entre
el punto de vista establecido y una
observacién del fendmeno que con-
tradice el punto de vista del conoci-
miento existente), bisqueda (la bus-
queda estd motivada por resolver
problemas. Las tensiones y disonan-
cias condujeron a estos autores a bus-
car sobre posibles respuestas con la
finalidad de reducir o eliminar la ten-
sién que experimentaron), elabora-
cién/investigacion (proceso mediante
el cual los investigadores expanden
sus ideas. Este procesos es descrito
como trabajo de exploracién, induc-
cién, razonamiento e investigacién) y
proclamacion/presentacion (es la
fase final del proceso de desarrollo
de teorias y consiste en presentar la
investigacion a diferentes y apropia-
dos receptores. Dada la novedad de
la idea cuesta el ser aceptada en las
primeras revistas. Por ello, muchos
de estos académicos escribieron un
libro en el que presentaron sus traba-
jos).

Puntos comunes del proceso de
desarrollo de esas teorias por parte de
los autores son: pasion de los autores
por sus ideas y por la ciencia (pasién
y amor por lo que ellos hacen y con-
fianza en sus ideas); persistencia
(capacidad para vencer la adversidad
y no aceptar el fracaso o aprender de
el); disciplina (disciplina en el modo
de trabajar y compromiso con su tra-
bajo. Esta disciplina se observa en su
trabajo durante muy largos periodos
de tiempo y que se aprecia en la cali-
dad y el rigor de la teoria que presen-
tan); grandes ideas (se centran en
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grandes ideas que se basan en feno-
menos reales y son capaces de traba-
jar con fendmenos que no requieren
de una respuesta inmediata). Nor-
malmente tratan de responder pre-
guntas de investigacidon importantes
y dedican su carrera de investigacién
por entero a desarrollar y elaborar
sus teorias.

En suma, una grandiosa obra de
magna utilidad para todo investiga-
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dor: viejo, joven y por venir. La obra
finaliza con una maravillosa frase de
John Lancaster Spalding, que dice
ast:

Your faith is what you believe,

not what you know

JOSE IGNACIO GALAN ZAZO
Universidad de Salamanca
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