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LOS CONVENIOS COLECTIVOS
Y LA COTIZACION A CORTO PLAZO
DE LAS EMPRESAS
EN LA BOLSA ESPANOLA*

Carlos Gutiérrez Hita
y Ana Maria Sabater Marcos™*

RESUMEN

El objetivo del articulo es observar la influencia de un convenio colectivo de em-
presa en la evolucidn de la cotizacién bursitil de la empresa afectada. Primero,
presentamos un modelo tedrico que analiza el efecto del acuerdo en la cotizacién
bursitil de la empresa afectada. En el supuesto de que los inversionistas tienen
aversidn al riesgo la firma del convenio crea incentivos para reducir el volumen de
titulos de la empresa afectada, con lo que se evitan pérdidas potenciales. Nuestra
hipétesis es que la firma del acuerdo tiende a incrementar los salarios por encima
del valor de la productividad marginal de la mano de obra, entonces los inversio-
nistas tienen una expectativa de descensos de valor anormales en las acciones de la
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empresa afectada. En segundo lugar, utilizamos la técnica de estudios de eventos
(Event Study) para realizar un estudio empirico con datos del mercado continuo
espafiol. Finalmente, cuantificamos los rendimientos y volimenes negociados en el
dia que se da a conocer el acuerdo.

ABSTRACT

The paper seeks to observe how a firm-level collective agreement influences the
evolution of firm’s stock price. We first motivate the discussion by presenting a
theoretic model that analyses the trade-off between a firm-level collective bargain-
ing and the stock price of the firm. Under the assumption of risk averter investors,
the model predicts that firm-level collective bargaining creates incentives to re-
duce the firm’s portfolio by investors to avoid potential losses. Our hypothesis is
that collective agreements at firm-level tend to increase wages above the value of
the labour marginal productivity. As this negative information is incorporated by
investors, they expect abnormal negative returns. Second, we use the event-study
approach in order to performance an empirical study with data from the Spanish
Stock Market. Finally, we measure abnormal returns and abnormal volume when
collective agreement information reaches the market.

INTRODUCCION

Es muy conocido que los precios diarios de las acciones de las empre-
sas que se cotizan en el mercado bursitil estin condicionados por una
serie de fechas y hechos clave, como anuncios de dividendos, aumentos de
capital, fusiones, advertencias de ganancias o disminucién de utilidades y
convenios colectivos.! En particular, los inversionistas que tienen acciones
en empresas sujetas a convenios colectivos estin expuestos a los efectos
potencialmente negativos de la cotizacién de dichas empresas debido a la
incertidumbre que generan las negociaciones salariales. Por consiguiente,
los inversionistas internalizan la informacién subyacente contenida en estos
hechos a fin de evitar efectos potencialmente negativos en las carteras de va-

1'Un convenio colectivo puede definirse como un contrato escrito negociado libremente por los
sindicatos y los empleadores para regular las condiciones y normas laborales. Los convenios colectivos
regulan cuestiones econdmicas, laborales, sindicales y de apoyo y, en general, todos los factores que
pueden afectar las condiciones laborales y las relaciones entre los trabajadores y los empleadores. Los
convenios son vinculantes para ambas partes y las condiciones pactadas no pueden modificarse median-
te un convenio individual a menos que sea para mejorarlas.
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lores provenientes de las fluctuaciones de la cotizacion bursatil. En efecto,
este es el resultado central de la proposicion de irrelevancia de Modigliani y
Miller (1958), que establece que “...el valor de mercado de cualquier empre-
sa es independiente de su estructura de capital y estd dado por la capitaliza-
cién de su rendimiento esperado...”

En el presente articulo se pretende explorar el efecto de la negociacién
colectiva en las cotizaciones bursétiles de una empresa. Suponemos que los
inversionistas con aversion al riesgo gestionan su cartera de valores toman-
do en cuenta las relaciones industriales que existen entre los empleadores y
los sindicatos de las empresas. La negociacidn colectiva tiene varios efectos
en el desarrollo de las empresas.? Los convenios laborales pueden aumentar
los salarios, lo cual aumenta los costos de la mano de obra y, por ende, redu-
ce las ganancias. Fama (1998) encontré que una evaluacion imparcial de los
efectos de los anuncios ptblicos de informacién acerca de la rentabilidad de
una empresa se incorpora rapidamente en las cotizaciones bursitiles. Garcia
et al (2010) también sefalan que los anuncios respecto a los ingresos cons-
tituyen informacidn valiosa para las empresas latinoamericanas que forman
parte del mercado Latibex, que se cotiza en euros. Sin embargo, este pro-
ceso de ajuste que resulta del anuncio de nueva informacién se realiza en
la bolsa espaiiola a fin de que los cambios en los precios de las acciones de
las empresas que cotizan en Latibex provengan del arbitraje entre ambos
mercados.

Nuestra hipétesis es que el convenio colectivo en la empresa se incorpora
como informacién negativa cuando los inversionistas muestran aversion al
riesgo. Posteriormente, cuando los inversionistas con aversion al riesgo se
enteran de un convenio colectivo en la empresa, se espera que puedan nego-
ciar acciones de dicha empresa con base en el desempeno bajista del precio
de éstas, a fin de evitar posibles pérdidas derivadas de una disminucién en

2 Se han publicado varios articulos que tratan la relacién entre las negociaciones colectivas y el des-
empeflo corporativo en un contexto financiero. Estos trabajos se han enfocado principalmente en el
entorno angloamericano. Por ejemplo, Ruback y Zimmerman (1984) y Bronars y Deere (1994) hallaron
que las cotizaciones bursatiles de las empresas se desplomaron en los Estados Unidos en presencia de la
sindicacién dentro de las empresas. En el mismo orden de ideas, Abowd (1989) observa que los choques
de costos de la mano de obra ocasionan una caida proporcional en la cotizacién bursitil de las empresas.
Desde un enfoque un poco distinto, Salinger (1984) mide el desempefio corporativo mediante la Q de
Tobin y halla una correlacién negativa entre la de sindicacién y el desempefio corporativo. Asimismo,
Connolly et al (1986) encuentran que las empresas que cuentan con sindicatos poderosos se cotizan a
precios bajos y tienen una baja inversién en investigacion y desarrollo (ID). Clark (1984) hallé que la
negociacion colectiva afecta la distribucién, pero no tiene ningtin efecto en la produccién ni en el uso
de los factores de la produccién.
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las ganancias de la empresa. Un aumento salarial que no se compensa con
aumentos en la productividad puede reducir el valor presente de las utilida-
des de la empresa vy, por consiguiente, la cotizacién bursitil de la empresa
baja. Si el convenio en la empresa aumenta la productividad para compensar
el efecto de los aumentos salariales, las utilidades de la empresa deberfan
ser al menos iguales 0 mayores a las obtenidas en la situacién anterior v,
por ende, la cotizacién bursatil de la empresa deberia ser igual o un poco
mayor.> Por otra parte, dado que las utilidades de la empresa incluyen los
efectos tanto de los salarios altos como de productos con precio alto, el
efecto neto del convenio laboral puede medirse sin ambigtiedades.

La finalidad del presente articulo es destacar la compensacién entre los
convenios colectivos y la cotizacién a corto plazo de las empresas. Argu-
mentamos que en un contexto como la negociacion salarial y la negociacién
dela compensacidn a los inversionistas, es probable que la aversién al riesgo
sea significativa. Se procede de la siguiente manera: primero, motivamos
nuestro estudio empirico con el desarrollo de un modelo teérico en el que
la reaccién de los inversionistas con aversion al riesgo ante un convenio
colectivo de la empresa es modificar la composicién de la cartera de valores
y, posteriormente, los volimenes de contratacién de la empresa.* Nuestro
principal resultado es que si los inversionistas creen que un aumento salarial
no se compensa con un aumento en la productividad marginal de la mano
de obra, esperan rendimientos negativos anormales a causa de la caida en las
utilidades de la empresa. Posteriormente, los inversionistas negocian accio-
nes de la empresa mediante el desempefio bajista del precio.

En el supuesto de que los agentes poseen informacién completa acerca
de las actividades de las empresas, Ross (1977) sefialé que el valor de una
empresa aumenta (disminuye) con el apalancamiento debido a que aumenta
(disminuye) la percepcién de valor del mercado. Ademads, Beaver (1968b)
también argumenta que los cambios en las cotizaciones bursdtiles a cor-
to plazo pueden emplearse para predecir las fallas de la empresa en el largo
plazo. Utiliza una muestra conformada por 79 empresas con malos resulta-
dos por fallas y 79 empresas no fallidas que figuraron en el Manual Indus-
trial de Moody durante el periodo comprendido entre 1954 y 1964. En un

3 En este sentido, el efecto de un convenio colectivo puede medirse sin especificar las funciones de
produccién ni el periodo requerido para ajustar los factores de produccién.

* Nuestro modelo enlaza dos tipos de bibliograffa en un intento por destacar nuevas perspectivas

de las relaciones que existen entre las negociaciones colectivas y las cotizaciones a corto plazo de las
empresas.
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modelo tedrico, Marcus (1982) muestra que cuando el esfuerzo no puede
supervisarse sin costos, los gerentes (que toman decisiones en nombre de
los propietarios de las empresas) no invierten lo suficiente cuando son ad-
versos al riesgo. El entorno genérico de Marcus puede adecuarse para servir
como nuestro escenario particular en el que los gerentes son inversionistas.
Posteriormente, cuando la informacién de los convenios en la empresa es
costosa, la aversion al riesgo produce un déficit de inversién en el capital
de las empresas. Por tltimo, un articulo recién publicado por White (2008)
muestra que los agentes con aversion al riesgo estdn dispuestos a esperar
durante mds tiempo para obtener un ingreso mayor en una situacién de
riesgo. Esta conclusidn surge debido a que el modelo de White se centra
en el largo plazo. La autora se centra en el resultado de equilibrio del juego
de la negociacién con ofertas alternadas de Rubinstein (1982) al introducir un
choque aleatorio con una expectativa de 0. En el presente articulo nos centra-
mos en el corto plazo, por lo que el resultado concuerda con nuestro marco de
trabajo. Un inversionista que se centra en el corto plazo es “menos paciente”
que otro que observa el largo plazo, quien es “mds paciente”.

En segundo lugar, en nuestro estudio empirico encontramos que en un
convenio colectivo de la empresa existen rendimientos negativos anormales
y un aumento en los volimenes de contratacién. Estos resultados se ajustan
a las predicciones del modelo teérico. Posteriormente, como argumenta-
mos, tanto las cotizaciones bursatiles como los volimenes de contratacién
reflejan la informacién contenida en un hecho dado, aunque cada magnitud
capta distintos aspectos de las reacciones de los inversionistas. Los cambios
en los volimenes de contratacién consideran distintas interpretaciones que
los inversionistas hacen de la informacién divulgada por el anuncio. Bam-
ber y Cheon (1995) senialaron que los cambios en los voltimenes de contra-
tacién no forzosamente van de la mano con los cambios en la cotizacién
bursitil de una empresa y viceversa. Si el consenso entre los inversionistas
se alcanza en la primera transaccion, habria cambios en la cotizacién bursa-
til de una empresa pero no en los volimenes de contratacién, suponiendo
preferencias de riesgo homogéneas entre los inversionistas. Sin embargo, si
existe alguna heterogeneidad, deberfamos poder observar cambios en los
voltimenes de contratacion incluso después de haberse alcanzado el precio
de equilibrio. Karpoff (1986) también sugirié que los hechos informativos
afectan los volimenes de contratacién. Por ende, incluso si se firma un con-
venio, los volimenes de contratacién adn serdn altos siempre y cuando las
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expectativas de los inversionistas difieran antes del hecho. Respecto a la
volatilidad de las acciones afectadas por el convenio colectivo en la empresa,
el hecho de que el suceso aporte nueva informacién reduce la incertidumbre
de los inversionistas respecto a la evolucién de las ganancias corporativas
(Brown et al, 1988).

Por ultimo, validamos nuestros resultados al estudiar la manera en que
las caracteristicas de las empresas, como su tamafio, ingresos, sector indus-
trial, productividad y ciertos aspectos del convenio colectivo, pueden deter-
minar el desempefio del mercado.

El articulo estd estructurado de la siguiente manera. La seccién I describe
el sistema espafiol de negociacién colectiva. La seccién II motiva nuestros
resultados empiricos al presentar un modelo tedrico en el que los inversio-
nistas con aversion al riesgo gestionan las carteras de acciones de las em-
presas. La definicién de variables y el anilisis descriptivo se incluyen en la
seccion III. La seccidn IV contiene la metodologia y los resultados empiri-
cos. La seccion V aporta pruebas acerca de la influencia de las caracteristicas
de las empresas en los rendimientos anormales acumulados. Finalmente se
presenta las conclusiones.

[. EL SISTEMA ESPANOL DE NEGOCIACION COLECTIVA

En su mayor parte, el sistema espafiol de negociacién colectiva estd organi-
zado seglin una regla que supone que los trabajadores no estdn obligados a
sindicarse, de modo que los convenios se extienden a todos los trabajadores
dentro del alcance del convenio, independientemente de su status respecto
al sindicato. Asimismo, las negociaciones colectivas con frecuencia se es-
tructuran en torno de varias negociaciones, principalmente a nivel nacional,
industrial y empresarial. Cuando se firma un convenio colectivo sectorial,
los sindicatos pueden decidir si desean aplicarlo o mejorar las condiciones
laborales o econdmicas del convenio colectivo con la empresa. Jimeno y
Rodriguez (1996) y Bircena e Inurrieta (1997a) encontraron que en el caso
de Espana, los salarios pagados por las empresas obligadas por un convenio
colectivo son aproximadamente 5% superiores a los que pagan las empresas
obligadas por un convenio colectivo sectorial. El incremento salarial que
resulta de un convenio colectivo de la empresa produce un aumento en los
costos de la mano de obra, lo cual quiza reduzca los flujos de efectivo futu-
ros y lleve a una reduccidn de las carteras de los inversionistas. En este or-
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den de ideas, Inurrieta (1997b) encontré que la relacidn entre la negociacion
colectiva y el desempefio de las acciones es negativa en las fechas cercanas al
hecho. De ser asi, los inversionistas podrian considerar la firma de un con-
venio colectivo en la empresa como informacién negativa, lo cual generaria
una caida en la cotizacién bursitil de la empresa y, por ende, presiones a la
venta en las acciones afectadas por el anuncio.

El hecho de que los convenios laborales espafioles puedan producir un
incremento salarial relativo a los convenios sectoriales y que puedan hacer
llamamientos a huelga son caracteristicas distintivas del sistema espaol de
negociacién colectiva. Asimismo, existe un cimulo importante de pruebas
que demuestran que una evaluacién imparcial de los efectos de los anuncios
publicos acerca de la rentabilidad de una empresa se incorpora rdpidamente
en los precios de las acciones.’ Por tanto, podria argumentarse que después
de la firma de un convenio salarial colectivo los aumentos salariales afectan
los ingresos de una empresa, lo que deberia reflejarse en la cotizacién bur-
satil, los volumenes de contratacién y la volatilidad de la empresa en los dias
cercanos al anuncio.

I1. MODELO TEORICO

Motivamos nuestro estudio empirico al desarrollar un modelo teérico en
el que los inversionistas muestran aversion al riesgo.® Con este supuesto, se
modifica toda cartera de inversion que incluya acciones de empresas sujetas
a un convenio colectivo en la empresa, lo cual altera la cotizacién bursétil,
los volumenes de contratacién y la volatilidad de las acciones de la empresa.
Es muy conocido que en condiciones de incertidumbre, los inversionistas
con aversién al riesgo toman sus decisiones con base en la maximizacién
de su utilidad esperada. Una funcién de utilidad esperada U es una funcién
lineal que satisface la siguiente propiedad:

K K
U[Za/eﬂk =Y o U(my) (1)
bo ot

para cualquier hecho «;, o probabilidad 7, €(0,1). La propiedad de utili-

3 Véase, por ejemplo, Fama (1998).
6Si la utilidad de un agente respecto al valor esperado de una apuesta es mayor a la utilidad esperada
de la apuesta en si, se dice que dicho agente tiene aversion al riesgo.



202 EL TRIMESTRE ECONOMICO

dad esperada es una propiedad cardinal. Al emplear el teorema de la utilidad
esperada, las preferencias de los encargados de tomar decisiones (en nuestro
marco de trabajo, los inversionistas) estin representadas por una funcién
de utilidad con la forma de la utilidad esperada (véase, por ejemplo, Mas
Collel, 1995). Por tanto, suponemos que los inversionistas se enfrentan a
dos estados de naturaleza independientes que cubren los dos posibles re-
sultados después de la firma de un convenio colectivo de la empresa. Un
inversionista dado tiene una cartera compuesta de acciones y capitales de
riesgo de distintas empresas. Por consiguiente, si se espera una disminucién
en las utilidades de la empresa, los inversionistas cambian la composicion
de su cartera de valores. Suponemos que los inversionistas le asignan una
probabilidad subjetiva al hecho de la firma de convenios colectivos en la
empresa, lo cual genera una disminucién en las utilidades de la empresa (y,
a su vez, una baja en la cotizacién bursitil de la misma). Entonces, conside-
ramos los siguientes supuestos:

Supuesto 1: una empresa s6lo acepta convenios que no tengan ningtn efecto
en las utilidades. Si se presenta un aumento salarial, su efecto se compen-
sa con un aumento en la productividad marginal de la mano de obra.”

Supuesto 2: la informacion es simétrica entre inversionistas.

El estado de naturaleza llamado A representa una situacién en la que los
inversionistas no estin bien informados acerca del contrato (informacién
imperfecta). En el estado A los inversionistas suponen que un convenio
colectivo empresarial tendrd un efecto negativo en el valor de las acciones
de la empresa: suponen que un aumento en los salarios no estd totalmen-
te cubierto por el aumento necesario en la productividad marginal de la
mano de obra. El estado de naturaleza llamado B representa un entorno en
el que los inversionistas estdn bien informados (informacién perfecta): co-
nocen los términos del contrato y suponen que un aumento en la produc-
tividad puede compensar el aumento en los costos de la mano de obra que
resultan del aumento salarial. Existe una distribucion de probabilidad 7 y
1— 7 para cada estado de naturaleza A y B, respectivamente.

7 Ellector puede suponer que el mercado laboral opera en condiciones de competencia perfecta, por
tanto, @ = p*PMyy, en que @ es el salario, p es el precio de mercado y PM s denota la productividad
marginal de la mano de obra. Por otra parte, si el lector supone condiciones de competencia imper-

fecta en el mercado laboral @ < p*PMy;, entonces un aumento en @ deberia conservar la condicién
w<p-PMy.



LOS CONVENIOS COLECTIVOS DE LAS EMPRESAS EN LA BOLSA ESPANOLA 203

En cuanto al estado de naturaleza, los inversionistas compran las op-
ciones de venta de acciones de una empresa para cubrirse en caso de que
ocurra el estado A. Las opciones de venta funcionan de la siguiente manera:
el agente entrega un anticipo del 0<a <1 por ciento del total del dinero
contingente proveniente del precio de venta futuro de los volimenes de
acciones negociadas. V;, es el volumen de acciones negociadas y \Zt deno-
ta el importe total de acciones que el inversionista posee de una empresa
dada i en el periodo ¢, en que V,, >V, .8 Los precios de las acciones de una
empresa en los estados B y A son R,, y RA,, respectivamente. Tomamos
los rendimientos (R;,) y los rendimientos anormales (RA4,,) de la empresa
como sustituto de la cotizacidn bursitil diaria de la empresa en el dia ¢. En

V.. por la opcion

ambos casos, el inversionista paga un importe total de @R
de venta.

La funcién de utilidad indirecta de un inversionista dado es una funcién
de utilidad esperada si se trata de una funcién de utilidad de (Von Neumann
y Morgenstern) con las siguientes propiedades U’(+) >0, U”(-) <0.? Se de-
sea demostrar que V,, >0y R, 2 RA,,. Con estas propiedades, un inversio-
nista dado maximiza su funcién de utilidad esperada al elegir la cantidad V,,

para cualquier par de precios R, y RA,,

MAX o UA(Rit\}it - (Rit - RA;‘:) (\}n - Vzt) - aRitVit) +
Vie (2)
+ (1 - ”) ' UB(RitVit - aRitVit)

en que U, y Uy denotan la utilidad en los estados A y B, respectivamente.
Con el supuesto de una solucién interna, la condicién de primer orden da
por resultado

JE[U(-
a[v( )] =r-[(R,-RA,)+R,(1-a)]U4(-)-(1-m)-0- R, Up(-)=0 .

2

paraV, >0

8 A lo largo del presente articulo también se define y analiza las variables acumuladas (en torno de un
hecho dado). El resultado del modelo persiste independientemente del tipo de variable que se considere.

9 El comportamiento de aversién al riesgo puede ser representado mediante una funcién de utilidad
céncava de Bernoulli U(x) = log(x). Otro ejemplo es U(x)=—e~** en el que @ >0. Ambas funciones
exhiben una aversién al riesgo absoluta y constante, y tienen la ventaja de ofrecer caracteristicas consi-
derables de tratabilidad matemdtica cuando los rendimientos de los activos estin distribuidos normal-
mente.



204 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Al reorganizar la expresién anterior se obtiene:

Uy()  (-m)-aR,
Up() 7 [Ri(2-a) = RA,] )

Un inversionista dado estd totalmente cubierto contra el riesgo cuando la
utilidad marginal es igual en cualquier estado de naturaleza A o B. Enton-
ces, es condicién necesaria que U} () = Up(-). Esta condicién implica que el
lado derecho de la ecuacién (4) debe ser igual a 1:

(I-m)-o- R, -1 5
”'[Rit(z_a)_RAit]_ ( )

Con base en la ecuacién (5) se demostrard que V,,>0 vy la cotizacion bur-
satil de una empresa baja, de modo que RA;, < R, si los inversionistas con-
sideran que los aumentos salariales no se compensan totalmente con los
aumentos en la productividad marginal de la mano de obra. Esto ocurre
s6lo en caso de que el agente no esté totalmente informado (estado A); es
decir, si la informacidn es simétrica pero imperfecta. Con el estado A los
inversionistas se cubren mediante la contratacién de una proporcién o
mayor a la probabilidad de una baja en la cotizacién bursitil de la empresa,
es decir m <. Por consiguiente, el agente sobrestima el riesgo. Con el es-
tado B los inversionistas se cubren al contratar una proporcién « igual a la
probabilidad de una baja en la cotizacién bursitil de la empresa, entonces
T=0.

Proposicion: cuando los inversionistas tienen aversion al riesgo y la infor-
macién referente a la negociacion colectiva es simétrica pero imperfecta,
los volimenes negociados de acciones de la empresa aumentan y la co-
tizacién bursitil de la empresa disminuye como resultado de la negocia-
ci6n de grandes volimenes de acciones a precios de equilibrio.

Prueba: supongamos que los inversionistas estin bien informados, estado
B. Entonces =0 y mediante la ecuacién (5) se obtiene (1-7)-7-R;,
=n-[R,(2-m)- RA,]. Dapor resultado R;, = RA,, por tanto no existen
rendimientos anormales. Ahora supongamos que los inversionistas no
estdn bien informados, estado A. Entonces 7 <o y la ecuacién (5) se
convierte en
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¢Es posible que (2r—a)/m<1? Al reorganizar 2r—-a<nw=n<da,
que es la condicién impuesta. Entonces R,, > RA,,: existen rendimientos
anormales por debajo de R,,. Esto completa la comprobacién.

Ahora investigaremos empiricamente la manera en que un convenio co-
lectivo en la empresa puede generar cambios en la cotizacién bursétil y los
voltimenes de contrataciéon de una empresa, tal como lo predice el modelo.
También vamos mds alld al examinar los cambios en la volatilidad. Argu-
mentamos que estas contingencias ocurren con el supuesto de la aversién
al riesgo.

[11. DEFINICION DE VARIABLES Y ANALISIS DESCRIPTIVO

Nuestra muestra abarca empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid y que
firmaron un convenio colectivo en la empresa entre el 2 de enero de 1995
y el 31 de diciembre de 2006. Se procedié de la siguiente manera: primero,
por medio del Registro Central de Convenios Colectivos, se obtuvieron
los 384 convenios colectivos en la empresa que firmaron las empresas que
cotizan en la Bolsa de Madrid. Como momento 0 se consideré la fecha en
que se firm6 cada uno de los convenios en la empresa. Se verificé que estos
datos fueran correctos mediante una bisqueda en la base de datos de prensa
Baratz y en el sitio web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).1% Se encontré que el anuncio del convenio se publica el mismo dia
en que éste se firma.!!

En segundo lugar, se seleccioné la duracién de la ventana del hecho para
probar el comportamiento anormal en las magnitudes de las empresas de
la muestra. A pesar de que la mayor parte de la informacién sobre conve-
nios colectivos normalmente se incorpora con rapidez en los precios de las
acciones, en ocasiones se filtra informacion antes de la publicacién oficial,
o bien, se retrasa la publicacién. Por tanto, se estipulé un periodo de cinco

10 Comisién de valores y cambios de Espaiia.

11 Se excluyeron de la muestra las empresas que tuvieran mas de un anuncio importante dentro de la
ventana del hecho (fusiones, escisiones, anuncios de dividendos, etc.) a fin de evitar la posibilidad de cual-
quier efecto de confusion.



CUADRO 1. Distribucion muestral por sectores

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total

1995

Ind./asio
A. Muestra del evento

11

OIM
MM

14

QuI
Sp
CT

41

26

MB

13

NT

VMC
COS
BR

13

FINAN
Total

138

11

12

11

10

12

15

17

20

Otra muestra
OIM
MM

B.

87
52
17
212

11

14 12

17

QuI
Sp
CT

17

15

16

15

18

18

18

18

15

18

24

20

15
11
34

MB

NT

VMC
COS
BR

30

18
64
545

15
15
92

11
65

12
73

FINAN

Total
FUENTE: Compilacién propia.

26

26

37

30

30

31

52

47

36
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dias antes y después del momento 0.!? La muestra que resulté después de
estas exclusiones consté de 138 convenios colectivos de empresas para 11
sectores, de acuerdo con la clasificacion sectorial de dos digitos de la cCNMV.
Se consideraron las siguientes industrias: nuevas tecnologias (NT); comercio
y otros servicios (COS); metalmecdnica (MM); otras industrias manufactu-
reras (OIM); cemento, vidrio y materiales de construccién (CVMC); bienes
raices (BR); quimicos (QUI); finanzas (FINAN); servicios publicos (SP); trans-
porte y comunicaciones (TC) y metalurgia basica (MB). La parte A del cua-
dro 1 muestra la distribucién sectorial y los afios. Los afios de 1995 y 1996
representan mas de 10% de la muestra. En cuanto a la distribucién sectorial,
més de 50% de los convenios colectivos de las empresas corresponden a los
sectores SP (41), TC (26) y MM (14).13

Por tdltimo, para analizar las diferencias entre algunas variables intere-
santes en empresas que estdn sujetas a un convenio colectivo de la empresa
y aquellas que estdn sujetas a un convenio colectivo sectorial se requiere una
muestra de “empresas sin convenio” dentro de la misma industria y que co-
ticen en la Bolsa de Madrid.!"* Empleamos 545 elementos que corresponden
a empresas sujetas a un convenio sectorial. La parte B del cuadro 1 ilustra la
muestra. La cartera de valores se representa mediante el indice IBEX 35. La
informacidn se extrajo de la base de datos SIBE (Sistema de Interconexién
Bursitil Espaiiol).

Se emplearon variables dicotémicas para la diferenciacién sectorial a fin
de poner a prueba la relacién entre los rendimientos anormales de las em-
presas y las caracteristicas de sus negocios. También empleamos las siguien-
tes variables para caracterizar a las empresas: el TAMANO, medido como el
logaritmo de capitalizacién del mercado (tomado de la base de datos de

12 En Espafia, los convenios en la empresa se aplican de manera obligatoria. Entonces, las empresas
deben publicar el texto de todos los convenios y la fecha en que se firman en el BOE (Boletin Oficial del
Estado). Una vez que el texto redactado por el sindicato y la empresa se firma (momento 0), se inscribe
en el Registro de Convenios Colectivos de Trabajo del Ministerio de Trabajo e Inmigracién. El tiempo
promedio que transcurre entre la firma del convenio y su registro es de cinco dfas. Suponemos que lo
mds tarde que se da a conocer la informacién es el momento en que el convenio se inscribe en el registro.
Por tanto, con frecuencia los mercados conocen algunos de los términos del convenio antes de que éste
se firme. Sin embargo, antes de que se llegue a cualquier tipo de acuerdo, ambas partes (empresas y sin-
dicatos) no filtran informacién a la prensa para no poner en peligro el convenio definitivo.

13 Con el paso de los afios esta diferencia se debe principalmente a las exclusiones de observaciones
cuando, ademds de existir un convenio con la empresa, se presentan otros hechos que podrian influir en
el mercado de valores.

14 Asimismo, consideramos “empresas sin convenios” a las que no experimentaron ningiin aumento
de capital, fusion, escisién o hecho de otra indole.
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la cNMV) en miles de euros, el EMPLEO o ntimero de empleados en el afio
en que se firmé el convenio, los INGRESOS anuales en millones de euros, el
costo de la mano de obra por empleado (CMO/EMPL) en miles de euros,
el INCREMENTOLABORAL o costo de la mano de obra por empleado en el afio
en que se firmo el convenio menos el costo de la mano de obra por emplea-
do en el afio anterior (esta variable es un porcentaje) y la PRODUCTIVIDAD
[(ingreso operativo-costo de obtencidn-otros costos operativos)/costo de la
mano de obra], medida en miles de euros.

También se midi6 la variable CHOQUE o cambio inesperado en los costos
de la mano de obra [C,— E(C,)], en que E(C,)=C,_,- (1+g,) es la propor-
cién esperada del aumento salarial por empleado, C,_, representa el costo
de la mano de obra por empleado en el afio anterior y g, denota la tasa
promedio de los aumentos salariales durante los cinco afos anteriores en
cada una de las empresas sujetas a su propio convenio colectivo. Por dltimo,
respecto a las variables del convenio en si, la productividad del convenio
colectivo, PRODUC.C, se defini6é como el porcentaje de empresas dentro de
la industria o el grupo de empresas analizadas que incluyen una cldusula de
productividad (esta informacién se obtuvo del texto integro del convenio
publicado en el BOE) y la TASADECOBERTURA o porcentaje de trabajadores
cubiertos por convenios colectivos de la empresa, tal como se identificé en
el Registro Central de Convenios Colectivos de Trabajo.

Mediante un andlisis de igualdad de la media por sector industrial, se
estudiaron las diferencias més significativas en términos de tamafo, niime-
ro de empleados, costo de la mano de obra por empleado, ingresos y pro-
ductividad entre empresas sujetas a su propio convenio colectivo y las que
suscriben un convenio sectorial. Estos resultados se presentan en el cuadro
2, en el que los datos corresponden al afio en que se firmé el convenio co-
lectivo. Si se considera el tamaiio de las variables, las empresas mds grandes
que firmaron convenios colectivos pertenecen a los sectores QUI, OIM, TC
y FINAN. SP es el inico sector que no cuenta con un convenio colectivo sec-
torial. En el sector FINAN ocurre lo opuesto. Casi todas las entidades finan-
cieras suscriben un convenio sectorial, a excepcion de las empresas grandes
que tienen muchos empleados y una mejor posicién financiera que la de sus
competidores.

El cuadro 2 también muestra que los bonos por productividad depen-
den del sector objeto de estudio. La productividad varia entre sectores, ya
sea en términos de su signo o magnitud, debido a distintos factores como
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CUADRO 2. Andlisis descriptivo. Muestra de eventos y otra muestra
por industria®

INDUSTRIA MUESTRA TAMANO EMPLEO COM/EMPL  PRODUCTIVIDAD  INGRESOS
OIM M1 1135.47%%% 6 589%* 65.20%%% 1.76 75.44%%%
M2 225.47 3157 31.5 1.94 14.24
MM M1 1465.93 4528.45%**  3537% 3.42%%% 35.45%%%
M2 164 2358.47 25.14 1.78 11.6
QUI M1 14 145.38* 1287 48.50 2.45%%% 47.6%%*
M2 148.68 1145 42.50 1.37 11.4
SP M1 5589.14 9 358% 47.60 3.57 414.6
M2 5489.65 13 115 41.75 3.67 350.4
CT M1 24 255.64%%* 45 899%* 40.35 3.72%%% 835.3%%*
M2 456 533 3415 38.55 0.8 -68.3
MB M1 1278.47 17 185%%% 45.60%* 1.54 387.3
M2 536.41 2535 37 2.25 73.24
NT M1 312.78 2052 32.58 1.38%%* 6.7
M2 535.75 3589 34.78 1.75 18.4
VMC M1 635.7%%%  3125%* 72.50% 2.15 57.32%%%
M2 134.42 834 45 2.55 14.97
COS M1 385.78 13 687 27.85 1.75 27.5
M2 765.25 6525 20.32 1.97 45.6
BR M1 97.34 1 315%% 56.65%* 3.70 1.25
M2 58.4 118 31.50 -2.30% 0.587
FINAN Mi1 21 317.85%%*% 36 558*** 83.76%%* 3.32 1224.6%%*
M2 2115.85 2897 45.84 2.45 86.7

FUENTE: Compilacién propia.
2 Media de las variables financieras y contables en la muestra de eventos (M1) y la muestra compe-
tidora (M2).
* Significativamente diferente de 10 por ciento.
Significativamente diferente de 5 por ciento.
“* Significativamente diferente de 1 por ciento.

son la estructura del mercado y la intensidad de la tecnologia (Clark, 1980).
Por tultimo, el costo de la mano de obra por empleado es mayor en empre-
sas sujetas a un convenio colectivo de la empresa, como en el caso de las
industrias CVMC, MM, OIM y FINAN. Si nos centramos en los ingresos anua-
les, estas empresas tienen mejores resultados a pesar de los altos costos de
la mano de obra por empleado, salvo en el caso de la industria NT. Hay
que considerar que las empresas grandes que obtienen mejores resultados
se convierten en blanco de los sindicatos con la finalidad de lograr mejores
ingresos por medio de las negociaciones colectivas (Jimeno y Rodriguez,
1996).
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IV. EVIDENCIA EMPIRICA: METOLOGIA Y RESULTADOS

Como se comentd en la Introduccién, queremos investigar si los conve-
nios colectivos en las empresas tienen un efecto en la cotizacién bursitil, el
volumen de contratacién y la volatilidad de las empresas. Para este fin, se
empleard la técnica del Event Study o estudio de eventos.'®

1. Efecto en la cotizacion bursatil

Dado que la cotizacién bursétil es el valor de una empresa y que cambia
inmediatamente en respuesta a cualquier evento que pueda potencialmente
afectar los futuros flujos de ganancias de la empresa, podemos cuantificar
el efecto en el valor corporativo de un acontecimiento dado al observar los
cambios en la cotizacién bursdtil durante un periodo muy breve en torno de
la fecha del acontecimiento. Comenzamos por cuantificar los rendimientos
anormales de las empresas que firman un convenio colectivo en una fecha
cercana al evento. Para ello, suponemos que el rendimiento dado por el
mercado estd distribuido normalmente.

R,=0;+BR,, t¢, (6)

enel que R, es el rendimiento de la empresaiel diaz; R, denota el rendi-
miento de la cartera de valores el dia t; «; significa el rendimiento esperado
de la empresa 4, el cual es independiente del mercado; B; representa la sen-
sibilidad del rendimiento de la empresa i ante cambios en el rendimiento
del mercado, y €;, es una perturbacion aleatoria. Esta ecuacidon nos permite
calcular los rendimientos anormales diarios (RA;,) con base en la informa-
ci6n de la empresa i:

RA, =R, —(a;+bR,,,) (7)

en la que 4; y b; son las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) de la ecuacién (6), calculadas al aplicar un periodo de 145 dias antes
del anuncio.!® Este es un intervalo conveniente para la estimacién de los

15 Véase mayores pormenores de la metodologfa de estudio de hechos en Campbell ez al (1997) y
Khotari y Warner (2007).

16 Los pardmetros @; y fB; también se estimaron mediante la técnica no paramétrica de Theil y se
obtuvieron los mismos resultados.
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pardmetros segin la evidencia empirica que estd disponible en el estudio de
eventos.”

Se calcula un promedio transversal de los rendimientos anormales de las
acciones durante cada dia del periodo del evento, lo que arroja el promedio
de rendimientos anormales diarios RA,. Considerando la posibilidad de que
el mercado anticipe informacién del evento o que pueda retrasarse el anun-
cio del mismo, tomamos un periodo del evento de 11 dias en torno de la
fecha en que se firma el convenio colectivo: desde el dia ¢, = —5 hasta el dia
t,=+5. A fin de que el andlisis sea mds extenso, calculamos los rendimien-
tos anormales acumulados RAA(z,, t,) para conocer el efecto acumulado
del hecho.

Si la firma de un convenio colectivo de la empresa les trasmite nueva in-
formacion a los inversionistas, el valor esperado de los rendimientos anor-
males debe ser significativamente diferente de 0. Empleamos la prueba de
Corrado (1989) y la técnica bootstrap para poner a prueba esta hipétesis.
Un anilisis de la evolucién de los rendimientos anormales en la ventana
de estudio indica que algunas de las distribuciones estin un poco sesgadas
y presentan leptocurtosis. La prueba de Jarque-Bera no valida la distribu-
ci6n normal de la muestra, por lo que la hipdtesis propuesta debe ponerse
a prueba mediante una prueba no paramétrica. Una prueba de esta indole
debe considerar la presencia de una distribucién no normal, al igual que
la prueba de Corrado (1989). A diferencia de las pruebas paramétricas, la
prueba de Corrado no hace ninguna presuncién en cuanto a la distribucién
de los rendimientos. La prueba de Corrado también se adapta para con-
trolar por la contratacién eventual (Corrado y Zivney, 1992). Asimismo, el
presente estudio incorpora una prueba no paramétrica adicional basada en
la metodologia bootstrap.'®

Para analizar la solidez de los resultados obtenidos en el estudio de he-
chos, se agregé un filtro para la identificacién de rendimientos anormales
econémicamente significativos distinto al de la metodologia tradicional.'’
Consideramos como desempefio atipico una situacién en la que los ren-
dimientos anormales se ubican fuera del rango establecido. Dicho rango

17 Para los convenios colectivos firmados en los primeros meses de 1995 se emplea el rendimiento
diario de 1994 para completar el periodo de estimacion de 145 dias previo al periodo del evento.

18 La prueba busca obtener la distribucién empirica de la variable objetivo y poner a prueba la sig-
nificacién de la misma basada en la distribucién simulada. La distribucién del estadistico ¢ tradicional se
simula para obtener los valores criticos de la distribucién simulada

19 Para ello, seguimos la metodologia que aplicaron Ryan y Taffler (2004).
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comprende el doble de la desviacién estindar por encima y por debajo de
los rendimientos anormales calculados a lo largo del periodo de 145 dias
previo al hecho. Como rendimientos normales empleamos el modelo del
mercado para el cilculo de los rendimientos anormales. Una vez obtenidos,
consideramos como significativos aquellos que se ubican fuera del rango y
ponemos a prueba la significacién de los rendimientos anormales seleccio-
nados mediante la prueba no paramétrica de Corrado. Los resultados son
los mismos que se obtienen con la metodologia tradicional.?°

2. Efecto en los volimenes de contratacion

En cuanto a los volimenes anormales de contratacién observados el dia
t para cada accidn 7, se emplea la metodologia propuesta por Bailey et al
(2002) y Chae (2002).2! Ellos calculan los volimenes anormales de contra-
tacién con base en el promedio de los volimenes de contratacién durante el
periodo de estimacién de cada empresa. En nuestro estudio se comparan los
volumenes de contratacién observados para cada dia y empresa en los dias
cercanos al momento de la firma del convenio colectivo (V) con el prome-
dio del capital negociado en el periodo de 145 dias anterior a la ventana del
hecho, y el volumen esperado.??

v, =Ln(1+V,,) (8)

en la que v, es la transformacién logaritmica del volumen observado y
v, denota el volumen esperado. El volumen anormal de contratacién de
acciones 7 el dia ¢ del periodo del hecho es el excedente que se observd por
encima del volumen,

20 La prediccién derivada del modelo del mercado se basa en la relacién histérica entre la empresa
y la bolsa. Si se filtra informacién de un convenio colectivo a los inversionistas durante el periodo de
estimacién del modelo, entonces esta noticia sesgard los pardmetros del modelo de la empresa y, a su vez,
producird RAA(t,t,) como respuesta a una noticia errénea. Usar rendimientos ajustados por el mercado
ayuda al investigador a evitar estimar parametros para el modelo del mercado que pudieran haberse sesga-
do a causa de la anticipacion o el efecto ex post del convenio laboral. Por tanto, también se emplearon los
rendimientos ajustados por el mercado. Obtenemos los mismos resultados que en la prediccién basada en
el modelo del mercado.

21 La bibliografia emplea varios modelos para estimar los volimenes anormales de contratacién en
torno de un evento. El modelo ajustado por el mercado en el que se basaron Atiase y Bamber (1994) y
el modelo que aplicaron Kross ez al (1994) miden los volimenes anormales de contratacion ajustados a
la mediana de los volimenes durante el periodo analizado para cada empresa.

22 La transformacién de las variables con logaritmos resuelve el problema de la no normalidad.
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VA; = v, — 7y (9)

Se obtiene un promedio transversal de los volimenes anormales de con-
tratacion para cada dia de la ventana del hecho, lo que arroja el volumen
promedio de rendimientos anormales diarios

N
VA,=N"'Y VA,

1=1

Por altimo, se captan los posibles adelantos o retrasos en el anuncio de la
informacién al analizar el excedente del volumen anormal de contratacién
acumulado en las distintas ventanas de tiempo cercanas a la fecha del evento,

3]

VAA(t, t,)= Y, VA, (10)

t=ty

Para confirmar la presencia o ausencia de volimenes anormales ocasiona-
dos por el evento, se aplica la prueba no paramétrica de Corrado (1989) y la
técnica bootstrap no paramétrica.

3. Efecto en la volatilidad

Brown et al (1988) afirman que la nueva informacién, ya sea positiva o
negativa, tiende a aumentar o disminuir los rendimientos esperados y la
incertidumbre asociada con una accién dada. Por ende, una volatilidad baja
significaria que la nueva informacion reduce la incertidumbre de los in-
versionistas en cuanto a la evolucién de los ingresos de la empresa. Para
realizar este andlisis se compararon los rendimientos anormales cuadrados
de cada accién i como sustituto de la varianza especifica de cada empresa
para cada dia de la ventana del hecho, lo cual corresponde al promedio de
los rendimientos anormales cuadrados que se estimé para el periodo de 145
dias anteriores para cada accion bursatil .

145
2 RA,

VOLP, = RA2 -
145

(11)
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VOLP, es un promedio transversal de cada dia de la ventana del evento que
se calcula a fin de obtener el promedio diario de la volatilidad anormal

VOLP, =Ny VOLP,

t=1

Para que el andlisis fuera mds extenso, calculamos las volatilidades anorma-
les acumuladas durante el periodo (¢, t,),

2
VOLPA(t,, t,)= D>, VOLP, (12)

t=1

Al igual que en la subseccién anterior, se emplean la prueba de Corrado
(1989) y la técnica bootstrap no paramétrica para comprobar si el hecho
afecta la volatilidad de las acciones en analisis.

4. Resultados

Ahora procedemos a analizar los resultados de las variables de mercado
que se obtuvieron mediante la metodologia descrita lineas arriba. El cuadro
3 muestra los resultados de las pruebas de significacién para rendimientos
anormales, volumenes anormales de contratacién y volatilidad anormal. La
parte A muestra el promedio diario de los rendimientos anormales, RA,,
durante la ventana del hecho (-5, +5). Los cambios mds significativos ocu-
rren el dia en que se firma el convenio. El valor de RA, es -0.15% el dia
del evento y la prueba de Corrado y la prueba bootstrap arrojan valores
significativos de -1.65 y —2.03, respectivamente. El valor de RA, un dia des-
pués del anuncio es —0.21%, lo cual también es negativo y significativo
segtin las pruebas de Corrado y bootstrap. La reduccién més acusada en
las cotizaciones bursitiles sucede el dia +2, cuando se obtiene un valor de
-0.31%, lo que es significativo segiin ambas pruebas. Este resultado con-
cuerda con lo sugerido por nuestras predicciones tedricas de rendimientos
anormales negativos.

Respecto a las pruebas de significacién para volimenes anormales de
contratacién diarios, VA, los cambios mds significativos se observan los
dias -4, 0 y 3 segtn la técnica bootstrap. Segiin Beaver (1968a), Karpoff
(1986) y Bamber y Cheon (1995), la presencia de volimenes de contrata-
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ci6n grandes antes del hecho indica que existe asimetria en la informacién
y heterogeneidad en las expectativas de los inversionistas individuales. Esta
heterogeneidad proviene de las diferencias en términos de preferencias y
del tipo de informacién que se obtiene antes de que el anuncio llegue al
mercado. A diferencia de nuestro modelo, el que se supone que existe ho-
mogeneidad en las expectativas de los inversionistas, nuestras predicciones
también indican volimenes de contratacién positivos. Las expectativas de
heterogeneidad hacen que el modelo sea analiticamente intratable aunque
las conclusiones cualitativas son las mismas. Observamos que los resultados
empiricos se adecuan a nuestra hipdtesis de manera muy precisa el dia del
evento: los rendimientos anormales negativos y los volimenes anormales
de contratacién positivos en el momento O indican que las reducciones en
la cotizacién bursitil provienen de la presion a la venta en las acciones, ya
que el hecho se interpreta como una mala noticia. Argumentamos que esto
se debe al perfil de los inversionistas con aversién al riesgo.

La presencia de volimenes de contratacién anormales y positivos el dia 3
de la ventana se explica porque la informacién no les llega a todos los inver-
sionistas al mismo tiempo, por lo que éstos ajustan sus carteras de manera
asimétrica (como sugieren Morse, 1981; Karpoff, 1986, y Bamber, 1987).
Otra explicacion es que los inversionistas actian estratégicamente al vender
o comprar acciones para maximizar sus utilidades a corto plazo.

Otra manera de analizar si el hecho tiene contenido informativo es medir
los cambios en la volatilidad anormal, VOLA,. Nuestros resultados sugie-
ren que ha habido un cambio en el signo de la volatilidad. En particular,
entre los dias -2 y 2 se presenta una reduccién de —0.0097 2 -0.01%, lo que
indica una reduccién en la incertidumbre en los dias cercanos al evento.

En la parte B continuamos con las variables anormales acumuladas del
mercado. Los rendimientos anormales acumulados promedio, RAA(t,, t,),
en la ventana del hecho (-5, +5) son de -0.63%, una cifra altamente sig-
nificativa segtin todas las pruebas que se aplicaron. Se observa el mismo
resultado para las ventanas (-2, +2) y (-1, +1). También observamos ren-
dimientos anormales negativos y significativos en las ventanas posteriores
al evento, por ejemplo (+1, +5) con un valor p de -2.73 y -2.65, lo cual es
significativo segin ambas pruebas. La disminucién més fuerte ocurre en la
ventana (+1, +5), que representa —0.77%. Ademds, todas las ventanas son
significativas segtn la prueba bootstrap. Nuestros resultados coinciden con
la investigacion anterior de Ruback y Zimmerman (1984) acerca del merca-
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do de los Estados Unidos y la de Inurrieta (1997b) de la Bolsa de Madrid.
El estudio se ampli6 para abarcar una ventana del hecho mis extensa (-30,
+30) dias, aunque no se detecté ningtin cambio significativo. Los criterios
para la definicién de la ventana son de suma importancia ya que la mayoria
de los rendimientos anormales negativos son significativamente diferen-
tes de 0 durante dicha ventana. Este resultado permite la admisién de una
eficiencia semifuerte en la bolsa espaiiola.

Si consideramos el valor promedio acumulado del volumen anormal de
contratacién, VAA(t,, t,), vemos que el valor més bajo (es decir, el periodo
en el que las cotizaciones bursdtiles experimentan las caidas mas acusadas)
es el periodo comprendido entre los dias (-2, +2). Para el intervalo (-5, -1),
existen cambios positivos y significativos en los voltimenes acumulados
promedio, mismos que representan 345% de las pruebas que se aplicaron.
Se observa que los valores de VAA(t,, t,) més altos se presentan antes de la
fecha en que se firma el convenio. Cabe la posibilidad de que esto sea provo-
cado por un desacuerdo en la interpretacién de la informacién cuando ésta se
da a conocer en el mercado, o bien, por la presencia de inversionistas con ex-
pectativas heterogéneas preexistentes. Después del momento 0, las ventanas
posteriores al hecho no son significativas. Los volumenes de contratacién
miés grandes siguen presentdndose hasta el momento de la firma del conve-
nio colectivo. De ahi en adelante, se observa una reduccién significativa.

En cuanto a la volatilidad anormal acumulada, VOLAA(t, t,), hay un
signo negativo significativo en la volatilidad anormal en las ventanas (-2,
+2) y (-1, +1), con una menor reduccién de la volatilidad en (-2, +2), como
lo indica su valor: —0.06%, significativo a 5% segtn tanto la prueba de Co-
rrado como la prueba bootstrap. Cabe destacar que en las ventanas previas
al hecho anteriores al dia -1, la volatilidad tiene un signo significativo posi-
tivo segin tanto la prueba de Corrado como la prueba bootstrap, de confor-
midad con los mayores volimenes de contratacién de las acciones afectadas
por la firma de un convenio colectivo de la empresa. Estos resultados con-
cuerdan con el comportamiento de la bolsa espafiola cuando se examina una
serie de volimenes y volatilidades a largo plazo con una correlacion positi-
va entre ambas variables. A medida que se acerca la fecha del evento, tanto
la volatilidad como los volimenes de contratacion se reducen. Por tanto,
cuando la bolsa de valores espafiola recibe nueva informacién de relacio-
nes laborales, se producen dos efectos positivamente correlacionados: una
reduccién de los rendimientos y una reduccién de la volatilidad especifica.
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Los resultados obtenidos para las variables acumuladas siguen la misma
linea que los de los promedios de las variables para los distintos dias de la
ventana del eventos. Por ende, los hallazgos del modelo teérico también
son aplicables en el caso de las variables acumuladas.

En general, nuestros resultados indican nuevamente que los volimenes
excedentes de contratacién en los dias anteriores a la firma del convenio co-
lectivo reflejan que el hecho tiene contenido informativo para los inversio-
nistas. Sin embargo, el mercado interpreta la informacién de otra manera,
lo que genera volimenes de contratacién anormales y positivos, asi como
una ausencia de cambios en la cotizacién bursitil. Por ende, a partir del dia
del hecho y debido a la interpretacién negativa del mercado, el excedente
de capitales contratados junto con la reduccién de la cotizacion bursétil
indican una mayor presion a la venta en las acciones que son afectadas por
la firma del convenio.

V. LA CORRESPONDENCIA ENTRE LAS CARACTERISTICAS DE UNA EMPRESA
Y LOS RENDIMIENTOS ANORMALES ACUMULADOS

Deseamos explicar los cambios en los rendimientos anormales acumulados
por industria, RAA,(t,, t,), en la ventana de estudio por medio de las carac-
teristicas y el entorno de mercado de la empresa. Como afirma el modelo
tedrico, se espera que las caracteristicas de las empresas influyan en el com-
portamiento del inversionista debido a la aversién al riesgo. En particular, si
algtin hecho (por ejemplo, la firma de un convenio colectivo) afecta el flujo
de efectivo de una empresa, la reaccién de los inversionistas es vender una
parte de la cartera de valores afectada. El valor de RAA,(t,, t,) se analiza en
términos del tamafio, los resultados obtenidos el afio anterior a la firma del
convenio, el incremento laboral, el choque, la productividad, la sindicaliza-
cién y el sector al que pertenece la empresa.?

11
RAA;(t,,t,) = Y, BLINDUSTRIA; + B,TAMANO; + B,; INGRESOS, +
k=1
+ B DERIVALABORAL; + B;;CHOQUE; + 3,,PRODUC.C; + (13)

+ B,,TASADECOBERTURA; + U,

23 Se ha verificado empiricamente que la probabilidad de que las empresas espafiolas grandes partici-
pen en la negociacién de un convenio colectivo con la empresa es muy alta (Jimeno y Rodriguez, 1996).
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La variable INDUSTRIA se incluye como una variable ficticia por industria.
El criterio que se usa para la clasificacién de las empresas se basa en la clasi-
ficacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como se
ilustra en el cuadro 1. La variable 7TAMANO es el tamafio de la empresa (expre-
sado en logaritmos). El signo del coeficiente deberia ser positivo cuanto mas
grande sea la empresa, ya que es menos castigada por el mercado debido a la
mayor cantidad y calidad de la informacién que la empresa de que se trate
divulga en el mercado (Lang y Lundholm, 1993). La variable INGRESOS mide
el aumento en los rendimientos por empresa (expresado en logaritmos). Tam-
bién se incluyen ciertas variables explicativas con el propdsito de explicar las
consecuencias mas inmediatas que resultan del convenio. Se toma la variable
DERIVALABORAL como el cambio esperado en los costos de la mano de obra
por empleado y la variable CHOQUE mide el efecto de la parte inesperada del
aumento salarial en el costo de la mano de obra (ambas variables se definen
en la seccién 111). Segtin Abowd (1989), se deberia esperar una relacién nega-
tiva entre los rendimientos anormales y la variable CHOQUE. Incluimos las
cldusulas de productividad como PRODUC.C, que es una variable dicotémica
(dummy) que toma un valor de 1 si la empresa incluye una cldusula de pro-
ductividad (como incentivos o bonos) o de 0 en caso contrario. Por tltimo,
se emplea la variable TASADECOBERTURA para cuantificar el niimero de traba-
jadores que estdn sujetos a algin convenio colectivo.

St los inversionistas actian de acuerdo con términos del convenio, las
empresas que tienen grandes aumentos salariales, un gran nimero de em-
pleados y una importante sindicacién (medido segtin la TASADECOBERTURA)
serdn las que més se penalizan por el mercado. Por otra parte, las empresas
que pactan cldusulas de productividad serin menos penalizadas porque se
supone que los aumentos salariales se compensan con una alta productivi-
dad marginal.

Un anilisis preliminar de la matriz de correlacién de variables muestra
multicolinealidad. El problema se resuelve al seleccionar dimensiones no co-
lineales independientes. Por ende, acomodamos cuatro tipos de ecuaciones
que conforman distintas combinaciones de las variables de las empresas ela-
boradas para que en conjunto superen el problema de la multicolinealidad.

Se realiz6 la prueba de White para poder verificar la homoscedasticidad y
aceptar la hipétesis O de igualdad de las varianzas de los residuos. La prue-
ba de Jarque-Bera confirma la normalidad de los residuos y demuestra la
presencia de homoscedasticidad. Sin embargo, la prueba de Durbin-Watson
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CUADRO 4. Determinantes de los rendimientos anormales. Ventana (-5, +5)

Variable REGI REG2 REG3 REG4
OIM -0.016 -0.014*
MM -0.014* -0.014*
QuI -0.010%* —0.009%*
SP -0.012 -0.013
cr ~0.015%* -0.010%
MB -0.014 -0.009
NT -0.012%* -0.010%*
VMC -0.009 -0.009
Cos —0.008%* ~0.0010%*
BR -0.010 -0.012
FINAN -0.017 -0.019
TAMANO +0.005%%* +0.005%
INGRESOS +0.003%* +0.006%**
DERIVALABORAL -0.047 -0.035
CHOQUE —0.001%% —0.002%%*
PRODUCTIVIDAD +0.003 +0.005 +0.005 +0.001
TASADECOBERTURA -0.0004 -0.0003 -0.0002 -0.0002
R? 0.29 0.25 0.33 0.27
Pr(F) 0.00 0.00 0.00 0.00

2 Resultados del andlisis de regresién enfocado a detectar qué factores pueden tomarse en cuenta
para explicar los cambios en los rendimientos anormales durante la ventana (-5, +5).
* Significativo a 10 por ciento.
Significativo a 5 por ciento.
** Significativo a 1 por ciento.

acepta la presencia de autocorrelacién de los residuos de orden 1. Por consi-
guiente, la estimacidn se realiza mediante minimos cuadrados (MC), ya que
la significacién de los cocientes se determinaron con base en la matriz de va-
rianza-covarianza sélida a formas generales de autocorrelaciéon de Newey-
West.?* El cuadro 4 resume los resultados de las regresiones transversales.
El cociente de R? es mds de 25%, asi que las variables independientes expli-
can un porcentaje relativamente aceptable de la inestabilidad de la variable
enddgena. En cuanto a las variables explicativas, las pruebas concluyen que
se obtiene informacidn significativa cuando se introducen las caracteristicas
de las empresas.

Cuando se incluyen las variables ficticias para diferenciar por industria,
los sectores en los que los rendimientos se ven afectados significativamente
de manera negativa por el convenio colectivo son los de QUI, MM, CT, NT y

24 Segin Karafiath (1994) el procedimiento de MC parece ser més eficiente que otros métodos mds
complejos cuando los rendimientos anormales son las variables dependientes; este es el caso incluso en
situaciones en las que existe heteroscedasticidad residual correlacionada con las variables independientes.
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COS. Ademis, el efecto del convenio de los rendimientos es negativo y no
significativo en los demids sectores. El signo de la relacion entre las varia-
bles TAMANO e INGRESOS anuales y RAA,(t,, t,) es positivo, como era de
esperarse. Esto significa que los inversionistas penalizan las empresas mas
grandes que obtienen utilidades mis altas.

El cuadro 4 también muestra que las demds variables (salvo INDUSTRIA,
TAMANO e INGRESOS) afectan significativamente las magnitudes anormales.
A medida que el la deriva salarial que resulta de los convenios produce un au-
mento en los costos de la mano de obra (que quiza reduzca los flujos de efec-
tivo futuros y lleve a una reduccion de la cartera de inversion), argumentamos
que las empresas que negocian salarios mds altos deberian ser penalizadas
por el mercado. La variable CHOQUE tiene un efecto negativo y significativo
en los rendimientos anormales. Como argumenta Abowd (1989), durante la
negociacién del nuevo convenio colectivo, los inversionistas racionales ajus-
tardn el valor de la riqueza de los inversionistas para reflejar toda la informa-
cién del costo futuro y esperado de la mano de obra. En cuanto a la variable
PRODUCTIVIDAD se puede observar que el efecto de la productividad de los
rendimientos anormales es positivo mas no significativo. Argumentamos que
las empresas que pactan una alta productividad en su convenio colectivo no
compensan el efecto negativo del alza salarial. Entonces, los inversionistas
no esperan recuperar el costo adicional de la mano de obra en forma de una
mayor productividad, ya que esperan cargar con la responsabilidad financiera
de todo aumento inesperado en el costo de la mano de obra. Por dltimo, la
variable TASADECOBERTURA sefala una relacién negativa pero no significati-
va. Por consiguiente, las empresas que tienen una sindicacién importante son
penalizadas por el mercado de manera moderada.

CONCLUSIONES

En el presente articulo se investiga si un convenio colectivo con la empresa
afecta la valoracion de la cotizacion bursatil de las empresas a criterio de los
inversionistas. Nuestra hipdtesis es que un convenio colectivo de la empre-
sa se incorpora como informacién negativa cuando los inversionistas tienen
aversion al riesgo. Con este supuesto, este articulo analiza las consecuencias
que tiene un evento de esta indole para tres variables: rendimientos anorma-
les, voltimenes anormales de contratacién y volatilidad anormal en los dias
cercanos a la fecha en que se firma el convenio.
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Primero, se introduce un modelo teérico para motivar nuestro estudio
empirico. Suponemos que los inversionistas tienen aversion al riesgo. Des-
cubrimos que las carteras de inversién que incluyen acciones en empresas
afectadas por un convenio colectivo con la empresa se modifican; si se espe-
ra una disminucién en las utilidades de la empresa, los inversionistas modi-
fican la composicién de su cartera de valores. Cuando se firma un convenio
colectivo con la empresa, los inversionistas que tienen aversion al riesgo
pueden negociar acciones en la empresa mediante el desempefio bajista de
sus acciones para evitar posibles pérdidas provocadas por una reduccién de
las utilidades de la empresa. Un aumento en los salarios que no es compen-
sado con aumentos en la productividad puede reducir el valor presente de
las utilidades de la empresa y, por consiguiente, la cotizacién bursatil de la
empresa baja. Los principales hallazgos tedricos son que con un convenio
colectivo de la empresa se presentan rendimientos anormales negativos y un
aumento en los volimenes de contratacion.

En segundo lugar, realizamos el estudio empirico. La muestra abarca em-
presas que cotizaron en la Bolsa de Madrid y firmaron un convenio colec-
tivo de la empresa entre el 2 de enero de 1995 y el 31 de diciembre de 2006.
Un analisis de los movimientos en las cotizaciones bursatiles, los volime-
nes de contratacién y la volatilidad durante una ventana de cinco dias en
torno del dia del evento muestra que el anuncio de un convenio colectivo
de la empresa contiene informacion relevante. Por una parte, encontramos
rendimientos anormales negativos y voliumenes de contratacién anormales
positivos en la ventana del evento. Por otra parte, la volatilidad especifica de
las acciones bursitiles disminuye. Esto tal vez indique que la informacién
trasmitida cuando se firma un convenio no se percibe como un choque sino
més bien como una reduccién de la incertidumbre de los inversionistas en
cuanto al flujo de efectivo futuro, ya que algunas de las magnitudes que
determinardn este dltimo se establecen claramente en el convenio. En gene-
ral, los resultados empiricos coinciden con nuestros resultados dentro de la
ventana del hecho.

Concluimos nuestro estudio con la realizacién de un andlisis de corte
transversal a fin de estudiar los rendimientos anormales acumulados en fun-
ci6n de distintas industrias y variables. Se observa que las reacciones negati-
vas varian segun la industria en la que opera una empresa dada. Asimismo,
se encontrd una relacion significativa entre la reaccion del mercado y las
caracteristicas especificas del convenio. En particular, el mercado penaliza
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maés a las empresas que experimentan aumentos salariales cuantiosos e in-
esperados.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Abowd, J. M. (1989), “The Effect of Wage Bargains on the Stock Market Value of the
Firm”, American Economic Review, 79(4), pp. 774-800.

Atiase, R., y L. Bamber (1994), “Trading Volume Reactions to Annual Accounting
Earnings Announcements”, Journal of Accounting and Economics, 17, pp. 309-329.

Bailey, W., G. A. Karoly y C. Salva (2002), “The Economic Consequences of Increased
Disclosure: Evidence from International Cross-Listings”, Articulo de Trabajo, Uni-
versidad de Cornell.

Bamber, L. S. (1987), “Unexpected Earnings, Firm Size, and Trading Volume Around
Quarterly Earnings Announcements”, Accounting Review, 62, pp. 510-532.

__, v Y. Cheon (1995), “Differential Price and Volume Reactions to Accounting
Earnings Announcements”, Accounting Review, 70, pp. 417-441.

Bircena, J. C., y A. Inurrieta (1997), “La negociacién colectiva en la Europa Continen-
tal: Aproximacién al caso Espaiiol”, Documentos de Trabajo, Biltoki.

Beaver, W. H. (1968a), Financial Reporting: An Accounting Revolution, Nueva Jersey,
Englewood Cliffs, Prentice Hall.

(1968b), “Market Prices, Financial Ratios, and the Prediction of Failure”, Journal
of Accounting Research, 6(2), pp. 179-192.

Bronars, S., y R. Deere (1994), “Unionization and Profitability: Evidence of Spillover
Effects”, Journal of Political Economy, 106(6), pp. 1281-1287.

Brown, C., W. W. Harlow y S. Tinic (1988), “Risk Aversion, Uncertain Information and
Market Efficiency”, Journal of Financial Economics, 22, pp. 355-385.

Campbell, J. Y., A. W. Lo y A. C. MacKinlay (1997), “Event-Study Analysis”, The
Econometrics of Financial Markets, Princeton University Press.

Chae, J. (2002), “Timing Information, Information Asymmetry, and Trading Volume”,
Articulo de Trabajo, Escuela de Administracién Sloan del ITM.

Clark, K. (1980), “The Impact of Unionization on Productivity: A Case Study”, Indus-
trial and Labor Relations, 33, pp. 451-469.

(1984), “Unionization and Firm Performance: The Impact on Profits, Growth and

Productivity”, American Economic Review, 74, pp. 893-919.

Connolly, R., B. Hirsch y M. Hirschey (1986), “Union Rent Seeking, Intangible
Capital, and Market Value of the Firm”, Review of Economics and Statistics, 68,
pp- 567-577.

Corrado, C. (1989), “A Nonparametric Test for Abnormal Security-Price Performance
in Event Studies”, Journal of Financial Economics, 23, pp. 385-395.



224 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Corrado, C., y T. Zivney (1992), “The Specification and Power of the Sign Test in
Event Study Hypothesis Tests Using Daily Stock Returns”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 27(3), pp. 465-478.

Fama, E.E (1998), “Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioural Finance”,
Journal of Financial Economics, 49, pp. 283-306.

Garcia, C. J., B. Herrero y A. M. Ibdfiez (2010), “El papel de la liquidez en el efecto
de la nueva informacién. El caso del Latibex”, EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol.
LXXVII (3), ndm. 307, pp. 651-682.

Inurrieta, A. (1997b), “Internaliza el mercado bursitil espafiol las relaciones laborales:
Evidencia empirica a partir de un Event-Day Study”, mimeografiado.

Jimeno, J. E, y D. Rodriguez (1996), “Wage Drift in Collective Bargaining at Firm
Level”, Annales d’Economie et de Statistique, 41/42, pp. 188-205.

Karafiath, I. (1994), “On the Efficiency of Least Squares Regression with Security Ab-
normal Returns as the Dependent Variable”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 29, pp. 279-300.

Karpoff, J. M. (1986), “A Theory of Trading Volume”, The Journal of Finance, 41(5),
pp 1069-1087.

Kothari, S.P.,, y J.B. Warner (2007), “Econometrics of Event Studies”, B. E. Eckbo
(comps.), Handbook of Corporate Finance, Amsterdam, Elsevier/North-Holland.

Kross, W., G. Ha y E Heflin (1994), “A Test of Risk Clientele Effects via an Examina-
tion of Trading Volume Response to Earnings Announcements”, Journal of Accoun-
ting and Economics, 18, pp. 67-88.

Lang, M. H., y R. J. Lundholm (1993), “Cross-Sectional Determinants of Analyst Ra-
tings of Corporate Disclosures”, Journal of Accounting Research, 31(2), pp. 247-271.

Liberty, S., y J. Zimmerman (1986), “Labor Union Contract Negotiations and Accoun-
ting Choice”, Accounting Review, 61(4), pp. 692-712.

Marcus, A. J. (1982), “Risk Sharing and the Theory of the Firm”, Bell Journal of Eco-
nomics, 13(2), pp. 369-378.

Mas Colell, A., J. Green y M. D. Whinston (1995), Microeconomic Theory, Nueva
York, Oxford University Press.

Modigliani, E, y M. Miller (1958), “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment”, American Economic Review, 48(3), pp. 261-297.

Mora, A., y A. Sabater (2008), “Evidence of Income-Decreasing Earnings Management
before Labour Negotiations within Firms”, Investigaciones Econdmicas, 32(2), pa-
ginas 201-230.

Morse, D. (1981), “Price and Trading Volume Reaction Surrounding Earnings An-
nouncements: A Closer Examination”, Journal of Accounting Research, 19(2),
pp. 374-383.

Ross, S. A., (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signal-
ling Approach”, Bell Journal of Economics, 8(1), pp. 23-40.



LOS CONVENIOS COLECTIVOS DE LAS EMPRESAS EN LA BOLSA ESPANOLA 225

Ruback, R., y M.B. Zimmerman (1984), “Unionization and Profitability: Evidence
from the Capital Market”, Journal of Political Economy, 92(6), pp. 1134-1155.

Rubinstein, A. (1982), “Perfect Equilibrium in a Bargaining Model”, Econometrica, 50,
pp. 207-211.

Ryan, P, y R. J. Taffler (2004), “Are Economically Significant Stock Returns and Trad-
ing Volumes Driven by Firm-Specific News Releases?”, Journal of Business Finance
and Accounting, 31(1), pp. 49-82.

Sabater, A.M., y J. Laffarga (2006), “; Observa el mercado espafiol las relaciones labora-
les entre empresarios y sindicatos?: Un anélisis empirico para el mercado continuo”,
Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad, 128, pp. 57-86.

Salinger, M. (1984), “Tobin’s q, Unionization, and the Concentration-Profits Relation-
ship”, Journal of Economics, 15, pp. 159-170.

White, L. (2008), “Prudence in Bargaining: The Effect of Uncertainty on Bargaining
Outcomes”, Games and Economical Behavionr, 62, pp. 211-231.



