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RESUMEN El objetivo de este {rabajo es analizar la reaccidn del precio, volumen negociado y vola-
tilidad de las acciones de las comparfifas cotizadas en el mercade continwo espaiiol ante la firma de un
convenio coleetive a nivel empresa. Teniendo en cuenta que este tipo de convenios sesga al alza los sa-
larios respecto 2 los del sector, la hipétesis de pardida es que un convenio de empresa incorpora in-
fermacion que podria considerarse de forma negativa por los inversores. Esto eonllevaria la venta de
los titides de tal empresa y una caida en su precio. Por tante, esperamaos encontrar incrementos en el
volumen negociado acompafiados de rendimientos negativos para estas empresas en torne a la fecha
del acontecimiento. Los resultados generales de esie trabajo confirman esia hipdtesis, si bien se ob-
servan reacciones distintas dependiendo del sector al cual pertenszea la empresa. Por otro lade, 1a Be-
gada de la nueva informacidn que contiene la firma del convenie, podria afectar a la volatilidad espe-
cifica de dichos rendimientos. Cabe esperar, segun la variante de hipbiesis tradicional de eficiencia de
mercado, que si la nueva infermacion reduce la incertidumbre sobre los flujos futuros de las empre-
sas que firman el convenio, la volatilidad especifica de las mismas sea menor a pariiv de esa fecha. As{
ocurre con los datos de nuesira muestra.

PALABRAS CLAVE Rentabilidades Anormales, Volamenes Anormales, Volatilidad, Convenio Colecti-
vo de empresa.

ABSTRACT The ohjective of this paper is to observe the reaction of the Spanish Stock Market to the
signature of a collective agreement at a company level, measuring abnormnal refurns, abnormal voli-
e and the associated risk on the day the informaiion reaches the market. Bearing in mind that this
type of agrasement tends to increase salaries with respect to those of the sector, the initial hypothesis is
that a company agreement incorporates negative information with the expectation of abnormal nega-
tive returns and positive velume on the event day. The arrival of new information not only medifies the
average expected performance of the group of companies concerned, but alse affects performance vo-
latility. Tt is expected, according te the variant of the fraditional hypothesis of market efficiency, that
risk and expected performance will vary in the same direction, depending on the sign of the informa-
tion on the ¢ompany involved.

KEY WORDS Abnormal Returns; Abnormal Velume; Volatility, Collective Bargaining.
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1. INTRODUCCION

La rentabilidad diaria de las empresas que coiizan en Bolsa estd condicionada por deter-
minadas fechas clave ¢ eventos, come anuncies de pago-de dividendos, ampliaciones de ca-
pital, fusiones y adquisiciones, que mercado e inversores tratan de internalizar para evitar
los posibles efectos gue estos anuncios tienen sobre los precios de los activos. La pregunta
que se intenta responder en este (rabajo es si los inversores, en particular, y el mercads en
general, ehservan las relaciones laborales gue enteblan empresarios y sindicatos, es deeir,
si las relaciones laborales afecian al valor de las empresas.

En eoncretlo, este irabajo consiste en analizar si un evente laboral, como es la firma de un
convenio eoleclivo de empresa, prevoca movintientes en los preeios de las acciones, en los
vohimenes de negeciacion y en la volaiilidad, en empresas del mercado espaiiol los dias
priéximos al anuncio.

En el mercadoe de trabajo espafiol la negociacion coleetiva contenipla des niveles de ne-
geciacion muy extendidos, el secterial y el empresarial, y los resultados de la negociacion
son extensivos a todos los trabajadores ocupades independientemente de que estén afi-
Yiades a un sindicato. En primer lugar se negoeia el convenio de sector, y de forma inde-
pendiente la empresa puede desvinenlarse del mismo y pactar sus propias condiciones
laborales y economicas. Fundamentalmenie la negociacion a nivel empresa, ademads de
mejorar las condiciones econdmicas, proporciona a la empresa eondiciones exclusivas
para sus trabajadores, ya que existen sectores en los gue conviven empresas muy dife-
rentes {en términos de tamafio por ejemplo) y el convenio sectorial no siempre se adap-
ta a todas ellas.

Jimeno y Rodriguez [1996], Bdrcena e Inurrieta [1997], encontraron que las empresas con
convenio colective propio, 0 de empresa, pagaban una prima salarisl de alrededor del 5%
frente a empresas de las mismas caracteristicas pero que habian aceptado un convenio de
sector. Es decir, un frabajador que pertenece a una empresa con convenio propio cobra en
media un 5% mds gue un trabajador de su misma categoria y de ofra compafifa acogida al
convenio del sector.

La prima salarial ¢ue se produce en los convenios eolectivos firmades a nivel de empresa,
aumenia los gastos de personal le gue, seglin ha mostrado la evidencia empivica previa pa-
ra el mereado espaficl, podsia reducit el valer actual de los futures Bujos de eaja con la
consecuente pérdida de rigueza que supone para el inversor. Si esto es asi y el inversor tie-
ne en cuenta las relaciones laborales en general, y la negociacién colectiva en particular,
I firma de un convenio de empresa podria interpretarse como una mala noticia, con la
consecuente caida del precio de las acciones de la empresa y mayeres presiones de venta
de los Htulos afectados ante el anuncie. Ahora bien, si ia subida salarial se ve compensa-
da con un awnento de la productividad, el evento podefa no tener efecto alguno sobre el
mercado bursatl.

La mayoria de evidencia existente ha defectado que las variaciones en los precios son ne-
gativas alrededor de la fecha de publicacion del anuncio. Estos resuktades han sido consi-
derades como un ¢lare indicio de contenido informativeo en la informacién difundida con la
publicacién de la firma del convenio.

Asf, la hipétesis de partida es que un convenio de empresa en el mareo de la estructura
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bre la evolucion de los flujos de tesoreria fufuros de la empresa, por lo que en un mer-
cado eficiente, esto debe ir acompafiado de una disminucion del precio. La magnitud del
exceso de rendimiento, velumen y volatilidad si lo hubiere, reflejard el incremento o de-
cremento marginal que, sobre las variables de mercado, tiene la firma de un nuevo con-
venio de empresa,

Para contrastar esta hipétesis, la primera cuestion gue nos planteamos es si el evento la-
boral origina movimientos en los precios de las acciones y en ¢l volumen. de negociacion.
La segunda pregunia que nos hacemos es si el contenide informativo del evento modifica
la volaiilidad de los titulos. Y la filtima cuestion es si las reacciones en la negociacion, vo-
latilidad y precie estdn vinculadas con caracteristicas especificas de las empresas que fir-
man este lipo de convenio.

La principal confribucidn a este estudic se halla en e] andlisis de la reaccion de mercadeo
utilizando la reaccidn del volumen de negociacidn como medida complementazia de los
cambios en les precios de Ias acciones ante un evento lahoral.

Nuestros resultados muesiran la presencia de rentabilidades anormales negativas y voli-
menes anormales posifivos. En relacién con la volatilidad, si nuestro evento incorpora in-
formacion negativa para el mercado, es importante analizar su efecto sobre la volatilidad
de los titulos, de modo que se ohservard si varia en la misma. diveccién que la rentabilidad
0 en sentide contrario. Tedo va a depender del contenido informative del evento. Si esta in-

formacién reduce la asimetria fnformativa la velatilidad de los Hiules disminuird, es decir,

la incertidumnbre que sobre la evolucién de la empresa tienen los inversores serd menor a
pesar de ¢ue consideren el evento como una mala noticia. Los resultados, analizando la ve-
latilidad especifica, corroboran el argumenio anterior.

Por iltimo, y después de establecer la existencia de reacciones diferentes en el precio,
volafilidad y el volumen, se estudia si el cambio en las expectativas de los inversores, gue
provoca estas variacienes, se ve influenciade por deierminantes de las compafiias gque
firman un convenio de eslas caracteristicas, en términos de tamadio, resuliado del ejer-
gicio, shocks no anticipados en cestes salaviales, caracieristicas propias del convenio y
efecto sector.

El trahajo queda estructurado de la siguienie forma: en el segunde epigrafe se detalla la
evidencia empitica, la recogida de datos v definicién de variables quedan recogidos en el
apartado tercero. En el esarto, quinto y sexto se refleja la metodelogia de andlisis y los dis-
tintos resultados ebienides en precio, volumen y volatilidad respectivamente. En la seceidn
séptima se analiza si la respuesta de las variables de mercado es sensible a determinadas
caracteristicas de la empresa y del propio convenio y el apartado octave recoge las con-
clusiones.

2. EVIDENCIA EMPIRICA PREVIA

La hiteratura goe analiza la relacién enire negociacién colectiva ¢ informacién contable es
muy profifera y variada. Las distintas lineas de investigacidn tratan diversos temas, entre
los que destacan, el analisis del papel de la informacién contable en el proceso de nego-
ciacién [Morishima, 1991b] o por gjemplo, efectes potenciales de la negociacidn colectiva
en las decisiones contables [Liberty y Zimmerman, 1986; Yamaji, 1986; DeAngelo y DeAn-
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gelop, 1991, y Cullinan v Knebiett, 1994]. Todos les trabajos se encuentran en el marco an-
glosajén y son de dificil aplicacién al caso espaiiel, ya que la inmensa mayoria de informa-
¢ién con la que se trabaja en €l dmbito interno en una negociacién colectiva no es de obli-
gada, publicacién en Espafia. Adn asi, la propia existencia de un convenio de empresa nos
permite obiener conclusiones de interés, come veremos en este &rabaje.

Entre los trabajos que utilizan la metodologia de estudio de eventos, se encueniran ef de
Ruback y Zimmerman [1984], Bronars y Deere [1994] para ¢l mercado americano, obte-
niendo en ambos trabajos una disminucidn del valor burs4til en presencia de negociacidn
en la empresa, v el de Abowd [1989] que encuenira gue los shocks ne anticipados en cos-
{es salariales reducen o) valor bursdtil en la misma proporcion,

Otros trabajos que tamnbién estudian la relacién entve negociacion colectiva y rentabilidad
empresarial para el caso anglosajon, son los de Salinger [1984], que midiendo la rentabili-
dad con ia Q de Tobin encuentra una relacitn negativa entre presencia sindical y rentahi-
lidad, o Connoliy, Hirsch vy Hirschey [19861, que obtienen que las empresas con un alto ni-
vel de sindicacidn ven reducido su valor de mercade y sus inversiones en 1+D,

A través de una regresion lineal entre distintas medidas de rentabilidad y negociacién co-
tectiva, Clark [1984] manifiesta qute la negociacién afecta a la disiribueién, pero no a la pro-
duceién ni al uso de factores produetives.

El irabajo mis reciente que estudia la relacion entre rentabilidad y negociacién colectiva
es desarrellado por Inurrieta [1997b] para el caso espafiol. Al igual que los anterioves tra-
bajos demuestra que la relacién gque existe enfre la negociacién colectiva en la empresa y
su rentabilidad es negativa en torno a la fecha del evento.

El contenido informativo de numerssoes eventos no sdlo se mide analizando cambios en el
precio de las acciones, sino también analizando el volumen de negoeiacidn. Aungue precios
v vohrnen reflejan si el evente tiene contenide informativo, cada una de estas magnitudes
captura aspectos diferentes de las reacciones de los inversores. Una distincion imporiante
entre cambios en el precio y en el velumen de negociacién de las aceiones, como magnitu-
des de eontenide informative, es que la primera implica cambios en las expeetativas del
mercado en su conjunto, Mientras que la segunda podria reflejar cambios en las expecia-
tivas de los inversores de forma individual. [Kim y Verrecchia, 1991a).

Bamber y Cheon [1995] sefialan que cambios en volumen no tienen por gqué venir acom-
pafiados de cambios en precios y viceversa. Si en la primera transaccién se alcanza el con-
senso entre los inversores, se observarian cambios en precie perc no en voltimenes, asu-
miendo que las preferencias de riesgo entre los inversores son homegéneas. Pero si existe
heterogeneidad, puede shservarse eambios en volumen inchuso después de haber alcanza-
do un precio de equilibyio.

Karpoff [1986], por su parie, indica que hay dos explicaciones gue justifican por qué los
eventos informativos afectan al velumen de negociacidn. La falta de consenso respecto a la
interpretacion de la informacion revelada conduce a un mayer velumen de negociacién, A
su vez, aungue se alcance un acuerdo, el volumen seguird siendo mayor si los inversores
tenian expectativas distintas previas al evento.

En lo que respecta a ia evolizcién de la volatilidad aseciada a les titules cetizados y afecta-
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reducird la incertidumbre que sobre la evolucién de los beneficios de Ia empresa tienen los
inversores [Brown et al., 1988]. '

En este trabajo tratamos de analizar estas tres variables: rentabilidad, volumen y volatili-
dad especifica anormales.

3. MUESTRA Y DEFINICION DE VARIABLES

Nuestra muesira estd compuesta por empresas del mercado continue espadiol gque firman
un cenvenio colectivo interprovineial y a nivel empresa entre 1995 y 2001.

En la primera etapa, y a partir de las empresas cotizadas en el mereade continuc que con-
forman la muestra, 2 través de una busqueda exhaustiva en les BOE desde el afic 1995 al
2001, se recogieron todas aquellas fechas para las que aparecia publicado en el boleiin Ja
firma de un convenie colective de empresa™, De esta primera bisqueda se obiienen un to-
tal de 230 convenios para un total de 58 empresas. Se eligié eomo momente cero, es decir,
dia a partir del cual el mercade conoce el evento, la firma, del texto articulado del colecti-
vo, fecha que recoge el BOE.

A continuacicn, para corroborar que la fecha elegida como momento cero es la correcta,
se efectud 1na segunda biisqueda de datos, concretamente, la fecha de publicacién de es-
te tipo de eventos en prensa econdmica v en la pagina Web de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Para ello se realiza la biisqueda correspondiente en los diarics de
prensa Cinco Dius y en la base de datos Baratz. De esta forma se detecta que el anuncic de
acuerdo o firma de convenie, relativos a empresas de la muesira, se publican el mismeo dia
o el dia posterior a la firma del texto articulado para la mayoria de ernpresas, lo que nos
permite confirmar la validez de la fecha elegida come momento cero.

Con ¢l objeto de contrastar cualguier eonducia anormal en la ventabilidad de las acciones
de estas empresas, en la siguiente etapa se selecciena la longitud de la «ventana del suce-
so», Bn concreto, se consideran los cince dias previes y posteriores a la fecha de la noticia
debido a que, aungue Ia mayoria de la informacion sobre convenios colectivos se suele in-
corporar rapidamente en el precio de las acciones, en ocasiones puede filtrarse antes de su
publicacidn formal o bien retrasarse su manifestacion. La ramitacién de un convenio co-
lectivo es sencilla, 1na vez se firma el texto articulado del convenio enire empresa y sindi-
catos fmomento cero), el mismo debe registrarse en el Registro de Convenios de la Diree-
cién General de Trabajo, registro de cardcter piiblico. La media es de cinco dias desde que
se firma el acuerdo hasta su inseripcién en dicho registro. Es l6gico pues, que esta infor-
macitn sea piblica como méximo cuando se inscribe en el registre. Ademds el mercado
puede conocer la existencia del acuerdo pocos dias antes de la firma, en caso de prea-
cuerde, ya gue hacen eco de la noticia distintos medios de prensa.

Se eliminan de la muestra aquellas noticias en cuya «ventana del suceso» se publicaron de-
terminados anuncios sobre otros heches relevantes para la empresa, como fusiones, eon-
tratos con el gobierno, demandas judiciales, ampliaciones de capital, declaracion de divi-
dendos, anuncio de beneficios, entre otras. Ello facilita la medicidn exclusiva del efecto de
la firma de un nueve convenio, y se elirnina la posibilidad de incluir efectos confuses. Asi-

{1} Ver Apéndice.

61



62

Ann Marfa Szboter Marces y Joaquing Laffarga Briones
ARTICULGS DOCTRINALES Z0bsorva el mercado cspaito) las relacisncs Jokorales calve cmpresarios y sindicatos?

mismo, se excluyen aquellos suceses en cuyo periodo de estimacidn de las rentabilidades
anormales se publica ofra neticia de firma o acuerdo de convenio.

Todo ello reduce la muesira de firmas de convenios a 96 sventos o firmas de convenios 2
nivel empresa, relatives a un total de 45 compaiiias.

Tasea 1

N.° pE Convenios CoLneTives o EMPRESA FRMATCS POR ARG, N.° o Everasas con Convento Prorio
¥ N.° BE EMPRESAS COMPETIDOTAS CON CONVENIO b SECToR

M.% de Mede
empresas | empresas
SECTOR 1985 1995 1987 1998 19%9 2000 2001 | TOTAL G.0. GG
de empresa| de seclor
flyevas TecnoLosis i 2 1 2 1 ] 2 g 3 3
TRANSTORMACION
of Merates 2 1 3 2 i 1 1 i 4 7
TRANSPORTES
v CORMUNICACIONES 0 0 2 3 3 2 3 13 7 5
Tnpustet Quitica 3 i 1 ] i 0 a 8 3 bd
Conercia
y D1ags Servicios 2 2 1 2 G 1 1 9 3 8
Cenento, Vioaio
¥ MareriaLes
pe Consratcordn 4 i a g ) 0 0 5 3 1
INstoBiL1ARINS 2 o 1] ] 0 0 a 2 1 9
Otpas InpusTams
DE TRANSFORMACION 2 2 2 ] i 1 2 10 4 18
Exersia v Asua 4 7 5 3 2 i 2 24 14 ]
MeriLicas Bisicas 1] 0 o ] ] 2 L 2 1 5
FIRANCIERAS 1 1 1 ] 1 i a g 2 14
Tomt, 21 17 16 12 10 9 N a6 45 72

La Tabla 1 recoge el mimero de empresas del mercado continue que tienen convenio pro-
pio y aguellas que durante el periodo muestral 1995-2001 se encuentran acogidas al con-
venio del secior, erdenando por afio los distintos eventos. Pedemos observar que exisie
una mayor presencia de convenies eolectivos de empresa para las compafifas de los sec-
tores Transportes v Comunicaciones, Industria Quintica, Cemento Vidric y Materiales de
Construaccién v Energia v Agua. De hecho, éste dltimo es el tinico sector de la economia
espafiela que no tiene convenio de sector ya que todas las empresas del mismo poseen
convenie propio o de empresa®. Para el resto de secteres, a excepcion del sector Trans-
formacidén de Metales que estd muy equiparade, predomina la adhesidn de las empresas
al convenio de sector, siendo el caso mds extremo el de las empresas financieras, sector

{2} Se observa gue este sector acapara una parte importante del tota) de convenios propies firmados, hecho que no afec-
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para el cual casi todas las empresas en el periodo muestral analizado estdn acogidas al
eorivenic de sector.

Para estas empresas se recogen los datos de las rentabilidades y voldimenes negociados
diarics de sus accienes. La muestra histérica de datos seleccionada correspende al pe-
riodo de 2 de enero de 1995 a 31 de diciembre de 2001. Como representante de la car-
tera de mercado se uiiliza la det IBEX 35. La inlormacidn fue obienida de la base de da-
tos SIRE.

Para contrastar la relacién entre las magnitudes anormales de la empresa y sus caracte-
risticas empresariales utilizames, en primer lugay, variables dicotémicas de diferenciacicn
sectorial. La clasificacion por seciores se ha efectnado siguiendo la de la Comisidn Nacio-
nal del Mercado de Valores. También se utilizan, para cada empresa, la variable tamaiio,
medido como ¢l logaritme de la capitalizacién burséiil, cbtenido de la base de datos Com-
pustat, la rentabilidad apual bursaiil Renbur), calculada capitalizando las rentabilidades
mensuales obienidas de SIBE vy come proxy de las expectativas de crecimiento utilizamos
el ratio Market to Book (Mavket], calculado como la capitalizacidn de mercado sobre los
fondos propios consclidados.

Otras variables empleadas en este estndio, cuyos datos han sido obtenidos de los infor-

mes anuales auditades el afio del convenio y el afio anterior son: el mimero de emplea-
des (Empleo); ingresos de explotacion; resultado y margen de explotacion y resultade del
ejercicio {Rdo), gastos de personal (GP} y variacién en gastos de personal (Vargp); los gas-
tos de personal per empleado y su variacién (Varatio); Sorpresa ¢ cambio inesperado en
el coste laboral [Ct ~E (C4)], siendeo E(Ct) = C_, - {1 + g} la parie esperada del incremento
salarial por empleado, donde £, es el coste salarial por empleado, y g, es 12 tasa de creci-
miento media en los ditimes cinco afios de los salarios de eada empresa con convenio pre-
pio. La productividad ceniable {Ingresos de explotacidn-Censuimo de mercaderias y de
materias-Otros gastos de explotacion} / Gastos de personal); e] ratio de endeudamiento
{{Tetal pasivo-Fondos propios)/ Total pasivo); la solveneia a largo plazo [Pasivo total/ (Re-
suliado antes impuesios + Dotaciones para amortiz. de inmevil, + Var. provis, irdfico y
perd. créditos ineoh, + Var. prov. de inversienes financieras)] y la liquidez general o scl-
vencia a corto plazo (Active Circulante / Pasivo Circalante). Por dliimo, en cuanto a las va-
riables relativas al propio convenio, definimos la Produetividad del Convenio {(Produe. C}
como el poreentaje de convenios, dentro del sector o del grupe de empresas analizado,
(que incluyen alghn tipo de cldusula relacionada con produclividad, dato obtenide del tex-
1o del convenio publicado en el BOE y la Tasa de Cobertura Sindical {TCS), que s el por-
centaje de trabajadores cubierios por convenio y empresa, construido con los dates del
Registro de Convenios Colectivos. Cuando hablamos de variaciones en alguna de estas va-
riables, se refiere al cambio que experimentan entre ¢l afio de la firma del convenio y el
afo apterior.

A continuacion, desde un punie de vista descriptivo, veamos cudl es el cambio en algnnas
variables de interés para las empresas de la muestra agrupdndolas por sectores. Las va-
riables son: tamano, market to book, rentabilidad bursatil, gastos de personal, coste sa-
larial por empleade, resultades de explotacion, resuliado del ejercicio, ndmero de em-
pleados, grado de endeudamienio y de solvencia. Los datos ofrecidos en la Tabla 2
representan la variacidn ahsoluta de las variables indicadas entre el afic del convenio v
el afio anterior
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Tagia 2
DIFERENCEA DE DETERMINANTES CONTABLES Y FINANCIEROS COSECUENCIA DEL EVENTO

En la Tabla se cbservan en términos medios v por sectores, las varlaciones experimentadas en algunas variables
gontables y financieras, antes y después de la firma del convenio, Se praporelong la significatividad del estadistico

f de conirasie.
cive cYos 10 mB i T i
N 5 g ] 2 1 a 2
Tamafo 15,46 72,50 -12,08 -522.5 112,79 -3,284 -2,80
Rewaun -0,632** 0,028 -0,140** | -G,888*" | -0,087** | -0,108** -0,087
Manker -0,120** 0,684** | -0,218** | -0,225%* | -G,188** | -1,506*** | 9,001
Fuiereg 997 41 239455 | -28,25 28,00 64,10 80,77 -1,0
fngrese ExpLo 72,14 59,46 85,81 778,77 283,80 10,01 14,31
Roo, Exerg 31,28 538 18,74 208,69 9,37 -6,38 4,04
Roo. Eueac 25,19 5,29 877 231,38 718 7,77 2.9
G1os. Persons 437 31,06 | 1289 | 37,44** | 10,52** §,74*" 0,757
&ro. Pers./M.° Em 2,75+ 0,388 a.5%* 200" 227 3 1,60
PRODUCTDAD 0,215 -0.017 -0,287 0,29 0,427 -0,145 -8,93
Enpeiioa. -7.087*+* -1,251 7432 | 230" 2.344* -2,63%* -5,49
Sowvenea LR -0,080 0,017 | -0815* | -0,1100 0,022 0,001 81,33
Sotvengia CP 0,02 0,010 -5,600 0,030 (3,064 0,031 8,47
oir EYA ve TOTAL FINARE
10 24 13 o1 5
Tassafio -219,60 74708 -25,14 41887 TANASIG . 5418,39
Rensun -0,578* 0,006 -0,079 | -0,168%** RENBUR 8,108"
Maswer -3.374" 0,025 -2,049** | -0371*" MARKET BOOK 0,265
Empieo 113,15 | 1666,84** | 4265,23*~| 1400,03* EMPLEO 2918
ingreso Fxeio -223,85 1621, | 1820,02* | 774,78 MGEN EXPLOTAC. 486,71
Rpo. Expio 2588 259,36 25420 | 139,448 ROQ EJERGICIO 259,72
Roo. iR, 25,71 130,04 119,86 77,91 G708, PERSGNAL 40047
Gros. Persona 33,12+ 70317 | 17.e2*r ) 7074 GTOPERSO/EMPLEA 127
Gro. Peas./M.° B, 04977 1,53+ 561" 357"
Fropuctivioap 0,110 0,161 -0,031 (3,002
EnpEUdR 4.74*% 0,893 2,088 -0,067
Sowveweia LP 0,208 0,000 -0,358 0,891
Sowvenein CP 0,022 0,053 0,154 0,141

Tamafio. Capitalizacidn mercade Millones €; Renbur. Bentabilidad mercado anual, Marke! to Book: Capitalizacién de mercade sobre
Fortos propies. Empleo: Nimero de empleados en el afio de [a firma del convenia. Glos. personal Gastas parsonal inclulda Segu-
ridad Secial. Rillones EUR. Btos pers/n.” enr: Gastos personalfndmers empieados. Mil eur., Ingreso, Rasultade de expletacion v Re-
sultade del ejercicio en Wilones de €. Productividad: {ingresos de expletaciGn-Consume de mercaderfas ¥ de materlas-Otros gas-
tos de expiotacidn)/Gasios de personal Mil Eur. Endeudaniente: (Tetal paslvo-Fondos propics)Total pasive (%), Dapacidad
devolucion= liguidsz L. PasivoTotalf (Resultade Antes Impuestos+Detaciones para amertiz. de inmovll.+Var. provis. trofico v perd.
créditos inegh.Var, prov. de inversiones financieras). Liquidez gensral=Soivencia Corte: Active Circulante/Pasivo Circulante, /G= ln-
dustria Quirnica, CY08= Comercio y Otras Servisios, SVMC= Cemento, Vidrio y Materizles de Construccidn, = Inmabiliarias, 0/7=
Otras Industrias de Transformacion, 0= Transpories y Comunicaciones, £Y4= Enerofa y Agua, FIVAN-= Financigras, MB= Metéli-
cas Basicas, TA/= Transformacion ge Metales, M7= Nugvas Tecnologias,

***Significativo al 1%.** Significativo 21 5%.* Significativo al 10%.

Se ohserva que el tamaiio disminuye para algunos de los sectores. Esa disminucidn indica
gue a fnales del afio del convenio, la valoracién que hace el mercado de las empresas que
lo firman es menor que la valoracion que hacia el afio anterior a la firma. Este mismo re-
sultado se observa si atendernos al signo negative de la variable ratio market o book. Re-
sulta llamative el ineremento en la capitalizaeién bursatil observado para las empresas del
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prueba que esta elevada cifra se debe a que algunas empresas de este sector ampliaron ea-
pital el afio de la firma del convenio,

Entre las condiciones laborales y econdmicas negoeiadas en los convenios, en ocasiones, se
eontempla un avmento de la productividad. En nuestra muestra, se observa que la misma dis-
minuye o aumenta dependiendo del sector objeto de estudio, aundgue en ambos casos, las va-
riaciones no son significativas. Por {anto, parece que la negociacidn de un convenic de em-
presa no tiene comsecuencias sobre esta variable. Los resultados obtenidoes estdn en la linea
de los de Abowd [1989] y Jimene y Rodriguez [1996], que no encuentran awmentos significa-
tivos en los niveles de preductividad. Ademds, Clark [19801 ohserva que el efecto sobre la pro-
duciividad no es igual para todas las industrias ni en signo ni en magnitud, debido & distintos
aspactos como la estructura de mercado y el grado tecnolégico imperante en ¢l sector. Para el
caso espanol, Imurrieta [1997a) encuentra que la productividad en el case de empresas con
negociacién propia es menor que la de aquellas acogidas a un convenio de sector.

Las coincidencias més acusadas respecto a otros trabajos son los datos velerides a renta-
bilidades anuales. Inurrieta [1997z), Bronars et al [1994] y Clark [1984], cen rentabilida-
des contables y de mercado anuales observan una relacién negativa entre negociacidn co-
lectiva y rentabilidad. En este trabajo se ha medido la rentabilidad bursdiil anual a partir
de la capitalizacién de las rentabilidades mensuales chtenidas de la Base de Dates SIBE.,
En la Tabla 2 se observa qgue, en general, la rentabilidad de mercado disminuye el afio de
la firma del convenio, tal y come indica el signo negaiivo, a excepeién de Energla y Agua,
Financieras y Comercio v Ofros servicios. Precisamente, en ¢l ¢aso del sector Energla y
Agpua que es el inico que no dispone de convenio de sector, se produce un incremento tan-
to en la rentabilidad bursdtil como en el ratio market to book, indicando que el convenio de
empresa seria interpretado de forina positiva por los inversores cuande no existe convenio
de sector. El sector de las financieras es el inverso; la practica totalidad de las entidades fi-
nancieras poseen un mismo convenio de sector, y también observamos cambios de signo
positive en rendimientos y ratio market to book, si bien, estes resultados podrian deberse a
las caracteristicas especiales de estas empresas™.

En cuanto al grade de endeudamiento y solvencia, la evidencia empirica argumenta que
una. de las estrategias que posee la empresa para intentar evadir ¢l eonvenio colectivo es
la emision de deuda. La eleccién de estas variables para eonccer las consecuencias de fir-
mar un convenie de empresa tene un fundamento tante tedrico como empirico. Existe
abundanie literatura que analiza la relacién entve la negociacidn eolectiva y la estructura
de capital. Por un lado Bronars y Deere [1991] y Dalinazze [1992], para el caso anglosajon,
consideran gue los accionisias tenen motives estratégicos para emitir deuda, ya que de es-
te modo aumenta la probabilidad de Quiebra y con ella un aumento en los costes de 1a mis-
ma, disminuyendo asi el valor presente descontado de Ios beneficios futuros en el momen-
te de la negociacién, o lo gue es lo mismo, las rentas gue los sindicatos pueden tomar como
base pars la negociacion®, Por tanto esperamos que el ratio de endeudamiento sea mayor
{el afio anterior a la firma) en aguellas empresas donde la prebabilidad de que se lleve a

{3) Algunas variables para este sector se han omitido debide a la distinta normativa contable que Jas regula, con la consi-
guiente imposibilidad de comparaeidn entre sectores.

{4) Nickell y Wadhwani [1988] establecen que el siesgo de quiebra en una empresa esté relacionada con ia estructura fi-
nanciera de la risma. Si aumenta el nivel de deeda sobre el capital, presupone que las empresas pueden pagar Menos sa-
larios a sus trabajadores.
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cabo una negociacién propia es mayor. Para ol case espafiol, Inurrieta [1997] eonsidera que
la negeciacion celectiva en la empresa implica un mayor coste salarial y un menor valor
bursdtil, y demuestra la existencia de una relacién pesiliva engre nivel de endeudamiento
¥ negociacidn colectiva a nivel empresa. 5i se observa la Tabla 2, el ratio de endeudamien-
to disminuye de forma significativa para la mayorfa de sectores v la liquidez es mayor des-
pués de la firma. del convenio, corroborando la teoria anterior.

A pesar del aumento experimentado en los gasios de personal y en el coste por empleado,
el resultado del ejercicio amnenta en media para la mayoria de sectores, a excepcicn de In-
mobiliarias y Nuevas Tecnologias. Se ha de tener presenie que son las eynpresas mds gran-
des y con majores resultados objetivos del sindieato para extraer un mayor velumen de ren-
tas en una negociacion interna. (Argumento utilizado por Jimeno y Rodriguez, 1996).

Por uliime, si agregamos (ndos los seciores, comprobamos que las empresas son menes valo-
radas por el mercado y los gastes de personal aumentan, al igual que el salario por emplea-
de. El ndimero de empleados aumenta de un afio a otro, pero su salario erece aiin més. La pro-
ductividad es sensiblemente mencs, lo que junic al aumento en los gastos de personal nos
demuresira gue fa creencia del inversor acerca de interpretar como pesimista el anuncio estd
fundamentado. La esirategia de la empresa de aumentar la, emisién de deuda intentando eva-
dir la negoeiacion se muesira en e signo negative del ratio de endeudamients, lo que se co-
rrobora por la mayor liquidez de la que dispone Ja empresa el afio del convenio.

4. EFECTO SOEBRE EL PRECIO
4.1. MrropoLosia

Come hemes expuesto en la introduccion, el objetivo que pretendemos con ese wabajo es
contrastar si la negociacion colectiva al nivel de empresa repercute tanto en la rentabilidad
y volumen negociade como en la volatitidad de la misma. Para ello, se va a utilizar la téc-
nica, Erent Study o Bstudio de Eventos®™.

Dado que el precio de las acciones refieja el verdadere valor de la empresa y cambia inme-
diatamenie en respuesta a cualquier acontecimiente que afecie potencialmente a los flujos de
tesoreria futuros de la empresa, podemos medir el impacto sobre el valor de la empresa de
un determinade evento observando el cambio de precio de sus acciones en un periodo de tiem-
po muy corte en torno a la fecha en que tiene Jugar. La primera variable a considerar en este
estudio es la rentabilidad anormal en torno a la fecha de la firma del convenio. Para su cél-
culo, usamos como rentabilidad normal la implicada por el medelo de mercado®,

R{r = ﬁlRm: + &, (11

Donde R, es la rentabilidad de la empresa # en el dia ¢; B, es la rentabilidad de la cartera

i

de mercade en el dia ¢; ai es rentabilidad esperada de la empresa i que os independiente

{5) Para més informacion acerca de la metodologia Event Study consultar Fama,Fisher, Jensen y Roli [1969], Ball, ¥ Brown
[1968], Peterson [1989], Neumann [1380] v Schwert [1981].

{6) Como andlisis dtternative de la estimacién de las rentabilidades anoimales, se ha considerado eome rentabilidad de re-
ferencia la de una cartera de control compuesta por empresas del misino sector paro que nao firman convenio propio. Los
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det mercado; j, es la sensibilidad de Ia rentabilidad de la empresa { & las variaciones en la
rentabilidad del mercado; y &, €s una perturbacion aleatoria®,

La estimacién de esta ecuacién permite calcular las rentabilidades anormales diarias (R4,)
para ung noticia de la empresa i

RA, =R,-(a,+bR,) 21

Donde a, y &, son las estimaciones MCO obtenidas en las regresiones {1) usando un pericdo
precedente de 145 dias al sucese, periodo de tiempo apropiado para la estimacién de los
coeficientes segin la evidencia empirica sobre estudio de eventos®, Los pardmetros se es-
timan por MCO™,

Las rentabilidades anormales de los activos se promedian en seccién cruzada cada dia del
periodo de aconteciiniento o ventana de estudio, obteniendo la rentabilidad anormal me-
dia diaria, RA N‘IZRA

Antela posiblhdad de que el mercado anticipe la informacidn del evento o se produzcanre-
iardos en el precio de las acciones se emplea un periodo de evento de once dias, centrado
en torno a la fecha de la firma del convenio de empresa, desde el dia 7, = -5 hasta el dia
T, = +5. Para un andlisis mds completo, se calculan las rentabilidades anormales acumu-
ladas en un periodo {¢,, £,), con el fin de conocer el efecto acumulado det suceso.

t,
RAA(,, t), = DRA, (3]
Ixtl

Sila firma del convenio de empresa transmite nueva informacién a los inversores, el valor
asperado de estas rentabilidades anormales debe ser significativamente distinto de cere.
Para contrasiar si el evenio tiene contenido informative en el mereade se ntiliza el test de
Boehmer et al [1991} y también un test convencional que asume varianza constante enire
activos. Estos tests paramétricos requieren el cumplizniento de la hipdtesis de normalidad
de la distribucién de las magnitudes anormales. Sin embarge, un andlisis det comperta-
miento de las rentabilidades ancrimales en la ventana de evente, indica gue su disivibucién
estd ligeramente sesgada y presenta lepto-kurtosis. De hecho, el test de Jarque-Bera no va-
lida la hipétesis de normalidad. Por ello, los resultadss anteriores deben ser corroborades
potr un test no paraméirico que sea rebusio en ausencia de normalidad come es el test de
los Signos. Esta técnica estd basada en el signo de la magnitud anormal, y requiere gue las
mismas sean independientes entre actives. Esto es, es un test binomial de si la frecuencia
de residuos posﬂ:wos es igual 2 0,57,

{7) El estudio se ha realizado con carteras de control en lugar de la cartera de mercado, obtenlende los mismos resuitados.
{8} Para los convenios firmados &n los primeros meses del afio 1995 se han utilizado rentabilidades diarias correspon-
dientes al aiie 1994 con el fin de completar el periodo de estimasion de 145 dias anteriores a la ventana de evento.

{8) Los pardmetros o v [ también han sido estimados con |2 téenica no paramétrica de Theil obteniendo los mismos re-
suitades. Ademas, en un estudio aliernativo s¢ ha observado que no existe cambio en el riesge smtemanco COMe conse-
cuencia def evento.

{10} Entre los meses de febrero y noviembre se firman el 92,7% dg ios convenios y el 89,5% de los mismos se firman Mar-
tes, Midrcoles v Jueves, por tanto parece poco probabie gue nuestres resuliades se vean afectados por el comportamien-
to estacional de los rendimientos de tas acciones en eneroy Lunes.
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El estadistico de coniraste es Ia preporcion observada de rentabilidades anormales positi-
vas menes 0,5, dividide por la desviacién esténdar de la distribucidn binomial v se distri-
buye asintéticamente coino tna Normal %,

5=

n N
—}-\}-- - 0.5] 0,—5 = N0 i4]

Donde r es el niimere do casos con signe positive v el nximere total de casos.

Para analizas 1a robustez de les resuliados obtenides a (ravés del esiudio de eventos, hemes
incorporade a la metadologia cldsica un filiro alternativo en lo que respecta a Ia identificacién
de las rentabilidades anormales econdmicamente significativas?. Para ello, se consideran
rendimientes alipicos acuelias rentabilidades anormales que se encuentran fuera de una hor-
quilla creada, siendo los limites de la horquilla, dos veees por encima y por debajo l1a desvia-
cidn tipica de las rentabilidades anormales calculadas en un periodo precedente de 145 dias
al suceso. Tomamos como rentabilidad normal para el cdleulo de las rentabilidades anorma-
les, el modelo de mercade sin términe constante, una vez ohtenidas las rentabilidades anor-
males consideramos significativas aquellas que se encuentran feera de la horquilla y contras-
tamos la significatividad de les rendimientos anciinales seleccionados con el test me
paramétrico de Signos. Los resistados se mantienen respecto a la metodologia cldsica.

4.2. BEsurmanos

La evidencia hallada en el andlisis de cambios en los precios de las acciones es que la pu-
blicacion de la firma de un eonvenie de empresa tiene efecio informaltivo para los inverso-
res. Bn la Tabla 3, se presentan los resultados de los test de significatividad de las rentabi-
lidades anermales.

En e] primer panel se recogen las rentabilidades anormales diayias para cada dia de la ven-
tana de evenio (-5,45), asf como en la tercera, cuarta y quinta eoliunna los estadistices del
coniraste que asume varianza constante enire actives, de Boehmer ef al [1991] y el test de
los Signes respectivamente ®¥,

Como vemos, los cambies mas significativos en las rentabilidades ocurren el dia de 1a fir-
ma del convenio y el inmediatamente anterior. La rentabilidad anormal media del dia del
evento es de -0,28%, y los estadisticos de varianza constante entre actives, Boghmer v Sig-
nos toman el valor -1,71, -1,74 v /1,73/ respectivarnente, todes ellos significativos. La ren-
tabilidad anormal media del dia previo al anuncio su valor es del -0,20% también es nega-
tiva ¥ significativa sélo para Signos. La mayor caida en el precio se cbserva en el dia +2 con
un valor de -0,34% significativo sdlo para los contrastes paramétricos. Les resuttados an-
tericres han side corroborados aplicando la técnica no paramétriea bootstrap y la signifi-
catividad de los rendimientos anormales diarios alcanzan un nivel de signifieatividad del
5% y 1% para los dias -1 y 0 respectivamente.

T’) dado que p = 1-py que g= 0.5, en el denominador se sustituye este producto por = 0,52
pr-p

il
{12} Para ello seguirmos ia metodologia aplicada por Byan y Taffler [2004].

-05
{11) Este test o5 ——
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Tasia 3

BENTABILIDADES MEDIAS ANORMALES. TEST CONVENCIONAL CON VARUANZA CONSTANTE ENTRE ACTIVOS,
BeEHMVER, Y S16N0S

Dl RA Var, Gle Boehmer Signos
-5 -0,0031 -1,3081 -0,8284 11,5309/
-4 0,0004 0,2727 -0,0218 10,7144/
-3 0,0005 0,2288 0,1904 10,1020/
-2 0,0019 1,0987 1,5288 £0,3061/
-1 -0,0020 -1,6082 -4,7221 #1,93914*
1] -0.0028 -1,7194* -1,7424* A,73504*
1 -0.6016 ~1,0842 -1,2548 11,3268/

2 -0,6034 -2,1530** -1,7442* 11,5309/
3 -0,6001 -4,0915 90,1142 f1,1228f
4 -0,6038 -1,6733* -(,9613 10,9185/
5 -0,0008 -0,2850 -{1,5667 11,1226/
intervalo RAA VAR, CTE BOEHMER SIGNOS
{-5,+5} -0,0136 -2,3036** -2,0135"" 12,7556/
{-2,+2} -0,0136 -3,2482% -3,0865+ {2,6515/***
{-1,+1} -0,0085 -2,5784%** -2,84557 % 13,3680/ *
{-5,-4} -0,0027 -(,8881 -0,6494 #1,1226f
{-5,-3} -0,0021 -0,6463 -0,3437 #1,5309/
{-5,-2} -0,0002 -6,0418 0,3153 11,9391
{-5,-1) -0,0022 -(,4258 -0,0679 f2,3474¢4**
{-4,-3) -0,0010 0,3558 -0,6424 11,1226/
{-4,-2) -(1,00303 0,7986 0,7833 A,7350*
{-3-1) 0,0005 90,1338 0,2998 11,7350/
{-2.00 -0,0029 -1,1269 -1,0411 12,5515/
{-1.00 -0,0048 -2 3776"" -2,3364% f3,77G20
{0+1) -0,0044 -1,8285" -1,8198* 11,5309/
{0,+2) -(,0079 -2,5852%* -2,3129* 12,1433/
{+1.+2) -0,0051 -2,2351** -1,9626* 13,1639/~
{+1.+3) -0,0062 -1,0564%* -1,6206 £1,7350/*
{+1.45) -0,008 -2 44527 -2,0591* 12,9598~
{+2,+3) -0,0036 -1,6653* -1,1718 10,7144/
{+2,+4} -0,0087 -2,4584*** -1,5595 ,7350/*
{+3,45} 01,0039 -1,2175 -0,8568 f0,102¢/

* Significativo al 10%.
** Significative al 5%,
*** Significativo al i%.

La presencia de rentabilidades anormales negativas antes del dia del evento parece indi-
car gue se produce filtracion de informacion a través de otvas fuentes alternativas (como
por ejemplo, informacién on-&ine) y, consecuentemente, los inversores anticipan el conteni-
do informative del evento laboral.

En el segundo panel de la Tabla 3, se resume el comportamiento del precic de Ias acciones
a través de distintas ventanas alrededor del evenic de ferma acumulada.

La rentabilidad anormal media acumulada en la ventana de evento (-5,+5) es de -1,36%
altamente significativa para todos los contrastes aplicados. El mismo resultado se obser-
va para {-2,+2} y {-1,+1). Asimismo, se ochservan rentabilidades anormales negativas y sig-
nificativas en ventanas pre-evento, como por ejemple (-5,-1) eon un p-valor de /2,34/, pa-
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ra el contraste no paraméirico de Signos, 0 ventanas pest evente como {+1,+5) significa-
tiva para todos los contrastes. Si se atiende al valor de las rentabilidades medias anor-
males acumuladas, se observa que ol valor mds pegqueio, es decir, el periodo en el que
los titulos sen mds penalizados es el comprendido entre ¢l dia -1 y el dia +2. La rentabi-
lidad anormal media acurnilada para la ventana (-2,0) es de -0,29%, de -0,48% para (-
1,0) v |la mayor bajada para la ventana (0,+2) con una caida del -0,79%, todas ellas sig-
nificativas para Signos. Si agregamos mayor nimero de dies en la ventana, se ohserva
gue la caida en el precio es mayer para las ventanas post evento como por ejemplo
{+1,+5) que para la ventana {-5,-1).

La filiracién de informacién antes del momentio cero, tal y comoe evidencian las ventanas
pre-evento de rentabilidades referentes a los periodos (-1,0), (-2,0) y {-5,-1), por ejemplo,
posiblemente son debidas a gue en algunas negociaciones, pocos dias antes de la firma del
convenio colestivo y mientras se perfila el texio del mismo, se llega a un preacuerde entve
sindicate y empresa, del que puede hacer eco eualquier medio de informacion. Esto expli-
carfa gque el mercado empiece a reaccionar antes de la fecha del evento ante la llegada de
nueva informacién.

Los resultadeos observades son consistentes con la evidencia previa detectada en otros ra-
bajos [Buback y Zimmerman, 1984, para el mercado americano; Inwrieta, 1997, para Bol-
sa de Madridl.

El estudio se ha realizade para una ventana de evento mds amplia, coneretamente
{-30,+30) dias, no aprecidndose ningiin cambio significaiivo al margen del mostrado en la
ventana {-5,+5). Asi, de forma gradual v en los dias siguientes a la firma, el mercado in-
corpora esta informacion a sus Htules. Siendo la ventana elegida de suma importancia,
ya que la mayorfa de las rentabilidades anormales negativas son significativamente dis-
tintas de cero en la misma, lo que nos leva a admidr 1a eficiencia del mercado espafiol
pero en sentido sewmifuerte.

La presencia de rendimientos anormales acumulados negativos y significativasnente dis-
tinios de cero, indica que los inversores de forma hemeogénea interpretan el contenido in-
formativo del evento comeo una mala noticia, e incorporan la informacién a sus Hhulos en
los dias siguientes a la firma del convenio colective de empresa.

5. EFECTO SOBRE VOLUMEN DE NEGOCIACION
5.1. MeropoLosia

En este apartado se analiza el efecto que el evento laboral fiene sobre el volumen de ne-
gociacion diaxio de las acciones. En la literatura son vavios los modelos utilizados para es-
timar los vokimenes de negociacién anormales alrededor de un evento. El modelo ajusta-
do al mercado seguido por Atiase y Bamber [1994]; el aplicade por Kross et al, [1994] que
midle el volumen de negociacién anormal ajustado a la mediana del volumen de la empre-
sa, especifica o Bamber [1986] que mide el volumen de negociacién ancrmal uiilizando la
mediana del volumen en el pencda de andlisis de cada empresa. En esta investlgacmn se

- T T T, . I T T D T T e e 1 S . 1
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eular el volumen de negociacién anormal utilizando la media del volurmen en el periodo de
estimacion de cada empresa.

Por Io que respecta al volumen anormal y observade pava cada dia ¢ y para cada, titulo {,
comparamos el capital negociade o volurnen observado de cada, dia para cada empresa al-
rededer de la firma del convenio (V,), con una media del capital negociado en un periodo
de 145 dias anteriores a la ventana de evente como volumen esperado™.

v,=Ln(1+V) 51
145
eV
V= [
145

Siende V, la transformacién logarfimica del volunen observade, V, el volumen esperado.

El volumen de negeciacidn anormal del activo { en el dia ¢ del periodo de acontecimiente,
es el exceso del volumen observado sohre el estimado segiin la ecuacién (6},

mﬁ: = i’; - 17:: . (7]

Los voltimenes anormales de los actives se promedian en seccidn eruzada ¢ada dia de la

ventana de estudio, ohieniende el volumen ancrmal medio diario, VA, = V' 2 VA,
fal

Se analizan los excesos de volimenes de negociacidn acumulados en distintos intervalos en
torno a la fecha de la firma del convenic de empresa para completar el andlisis, y poder
captar una posible anticipacién o refrase en el contenide informativo derivado del evento
laboral. La expresicn de los mismos es la siguiente:

tz
VAA(L, 12) = D VA, 181
1= tl

Para conirastar la presencia de volimenes anormales motivades por el evento, se aplica un
iest convencional que asume varianza constante enfre actives, ofro test paramétrico ro-
busic a heterocedasticidad como Boshmer et al. [1991] y olro ne paramétrico robusto en
ausencia de normaldad en la distribucién de los vohiimenes anormales como por gjemplo
el test de los Signos.

5.2, Besuimapos

En el primer panel de la Tabla 4, se presentan los resultados de los test de significatividad
de los voliimenes anormales diarics para la veniana de evento.

(14} La transformacién de las variables con logaritmos suaviza el problema de no nermalidad.
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TasLs 4

VOLOMENES MEDIOS ANORMALES, TEST CONVENCIONAL CON VARIANZA CONSTANTE
ENTRE ACTIVOS, BoRIBJER Y SioNos

pia, BA Var. Cte Boehmer Signos
-5 0,3674 29054~ (.9786 10,3081/
-4 0,5419 3.2289*~ 21401 1234744
-3 0,3834 1.8392% 1.9277* 1,5300/
-2 -0,3382 -1.1795 -1.6258 10,1020/
-1 0,1753 0.9548 0.6645 10,1020/
0 0,4395 2817 23840~ 11,8391/
1 0,6399 0.1669 0.2778 11,5300/
2 01177 -0.5660 0.3118 10,9185/
3 69,1185 0.4550 0.0087 {27556/
4 -0,3129 -1.0233 -1.2814 10,9185/
5 -0,0678 -0.2417 -1.1663 10,1020/
intervalo VA4 VAR. CTE BOEHMER SIGNOS
{-5,+9} 1,2302 1,0335 0,2786 {0, 7144/
{(-2,+2) 0,276 0,2831 -0,1668 f0,7144f
{-1,+1) 0,654 15043 1,3024 f1,1226/
{-5,-4) 0,9094 3,703 1,8583" 11,5308/
{-5,-3) 1,2929 3.3795 27297~ f2 347444
{-5,-2} 0,8542 18515 1.2143 f0,7144/7
{-5,-1} 1,1295 1,9726%* 1,1914 10,9185/
{-4,-3) 06,9254 27813~ 1,583 f25515/*""
{-4,-2) 0,5867 1,2204 1,1236 10,9185/
{-3,-1) 0,2782 0,5038 0,6192 10,1020/
{-2,0) 0,2761 0,7794 0,6922 11,3268/
{-1,0) 0,6148 2,.2222%" 1,7331* 11,7360/
{6,+1} 0,4787 15882 14363 11,5308/
{0,+2) 0,3615 0,95 1,1692 10,9185/
{+1,+2) -0,0789 -0,2246 0,3375 10,9185/
{+1,+3) 0,0408 00792 02232 £1,9391/
{+1,+5) -0,3388 -3,4081 -0,6621 11,1229/
{+2,+3) 0,008 0,0044 01517 11,7360/
{+2,+4) -0,3107 -0,5286 -0,5847 f2,1433/**
{+3,45) -0,2608 -0,3812 -{1,8098 f0,71447

* Significative al 10%.
** Significative al §%.
~** Significativa al 1%.

Los cambios mds significativos en los velimenes anormales de negociacién se ebservan en
los dias -4, 0 y 3 para el contraste de los Signos, con unos incrementos después de desha-
cer la fransformacion logaritmica del 71,60%, 55,19% y 12,60% respectivamente. De
acuerdo con Beaver (19681, Karpoff [1986] y Bamber y Cheon [1995], la presencia de un
mayor volumen de negociacién anterior al anuncio del evento, indica que existe heteroge-
neidad en las expectativas de les inversores individuales ademés de asimetria informativa,
Esta heterogeneidad surge come consecuencia de las diferencias en las preferencias y en
el tipo de informacidn adguirida con anterioridad a la legada de la noticia al mercado. Es-
ta ausencia de homogeneidad en las expectativas de los inversores provoca una reaccién
individual de los mismes gue se refleja en cambios en los voliimenes de negeciacién. Esto
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Hasta que los inversores dejen de diferir en la forma de interpretar la informacion apare-
cen volimenes anormales positives y ausencia de rentabilidades anormales. En nuesiro ca-
so, se ohserva que el consenso se alcanza en el dia anterior al evento y las rentabilidades
ancrmales negativas junte con vehimenes anormales positivos en el mormento cero indican
que esa caida en el precio se debe a presiones de venta de los titulos ante Ia interpretacién
del evento como una mala noticia.

En cuanio a la presencia de voliimenes anormales positivos en el dia tres de la ventana,
Morse, 1981; Karpoff, 1986, v Bamber, 1987, sugieren que ios volimenes altos persisten
duranie los cineo dias después del anuncio del evento, atin después de ajusiarse el precio,
debido a que, algunos inversores llegan tarde a la nueva informacion y ajustan sus ecarte-
ras ignorando el hecho de que su informacién es obsoleta.

Mediante 1a uiilizacién de los volimenes anormales acumulados podemos ver el efecto de
la firma o acuerdo del eonvenio colectivo a nivel empresa a través de distintas ventanas, ya
gue, comeo se observa en la Tabla 4, tos voliimenes anormales son significativamente dis-
tintos de cero en distintos dias. El efecto acumulado del suceso se observa en el segando
penel de la Tabla 4.

Para el intervale {-5,-3), (-4,-3) vy (~-1,9), se preducen cambios en el volumen promedio acu-
mulade positivos y significativos del 263%, 150% y 84,04% respectivamente para todos los
contrastes aplicados. Se observa que los mayores volimenes de negociacién se producen
antes de la fecha de la firma del convenie, supuestamenie este hecheo viene provocado por
desacuerdo en la interpretacién de la informacidn cuando la conoce el mercado, ¢ por la
presencia de inversores con expectativas heterogéneas previas atin cuando la informacién
se interpreta de forma homogénea. A pariir del momento cers, las ventanas post evenio
son poco significativas para el test de Signoes, eon sdlo dos ventanas (+1,+3) v (+2,+3) que
reflgjan aumentos del 4,08% y 0,16% respectivamente, e incluso volimenes anormales ne-
gativos en la ventana (+2,+4) para Signes. El mayer volumen de negociacién se produce
hasta la firma del convenio, a partir de entonces se reduce de forma significativa. Se pro-
duce ung disminucién paulatina del volumen anormal de negociacidn conforme nos alsja-
mos de la firma del convenio.

Los resultades indican que el exceso de volumen de negociacién duranie los dias anterio-
res ala firma del convenio, reflejan de nueve que el evento tiene contenide informativo pa-
ra el inversor, pero el mercado difiers en la forma de interpretar la informacion, de ahi la
presencia de voltimenes ancrmales positives y ausencia de movimientos en los precios. A
partir del dia anterior al evento, el exceso de capital negociado junto a la eaida en los pre-
cios, indican mayor presién de venta en los titulos afectados por el convenio por la inter-
pretacidn negativa del evento que realiza el mercado.

6. EFECTO SOBRE LA VOLATILIDAD
6.1. MeropoLocia

En cuanto a la volatilidad, Brown et al [1988] decumentan que la llegada de nueva infor-
macién, positiva o negativa, tiende a aumentar o disminuir tanto el rendimiente esperado
como la incertidumbre asociada a un titulo concreto. Si chservaios una reduceion de la
misma supondria que la nueva infermacién reduce Ja incertidurnbre que sobre la evolucidn
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de los heneficios de la empresa tienen los inversores. Para llevar a cabo este andlisis com-
paramos la rentebilidad anormal al cuadrado para cada titulo i como proxy de la varianza
especifica de cada empresa en cada dia de la ventana de evento, con una media de las ren-
tabilidades anormales al cuadrade estimadas en un pericdo precedente de 145 dias para
cada. titulo i.

145
2
DRAZ

VOLA, = RAZ T 9]

Las volatilidades anormales de los activos se promedian en seccién cruzada, e:ada;\r dia de fa
ventana de estudio, obteniendo la volatilidad anormal media diaria, VOLA, = N‘ZVOLAM.
=1

Para un anélisis mds completo, se calculan las velatilidades anormales acumuladas en un
pericdo {£,, ),

l,

VOLAA(L, t), = D,VOLA, [10]
= tl

Para conirastar si el evento afecta a la volatilidad de los titules afectades, se utiliza el test
de Boehmer et al [1991], un test convencional que asume varianza constanie enire activos
y €l test no paraméirico de Signos.

Como medida de robustez de los resultades ebienidos en el andlisis de volatilidad, también
se mide el impacto sobre el nivel medio de la varianza condicional que el evento podria ge-
nerar. El uso de variable dummy, para reflejar esta eirconstancia, ha sido defendida per es-
tudios previos [Karafiath, 1988, y Abad y Rubia, 2003]. Per ello, definimes Ia especificacién
de la varianza condicional mediante el modelo GARCH (1,1)42.

Ris =g+ ﬁﬁmc + h.—;”zﬁ.
By=p+d &, +yh,,+ ED, 5D, [11]
g, = A n, Lid, BEin) =0, Ex})y =1, /Q,~ MO A)

donde la varianza condicional es k, = Var {e,/ L ), e, = 1,* 7, 1, es el proceso 1uide blanco
gaussiano vy I,,, es la informacion disponible en un periedeo anterior; la media de la varian-
za condicional; las variables binarias D, ., y D, ., tornan el valor 1 durante distintos dias an-
teriores y posteriores al dia del evento, respectivamente; E, y &, representan la sensibilidad
del coeficientie auténomo de ta varianza condicional en el periodo de tiempo eonsiderado,
¥ ¢, es el término de ervor del modelo.

{15) Diversos gstudios muestran gue, en el mercado espaiial, éste es el modelo gue mejor ajusta jas volatilidades dado el
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6.2. ResuLmADos

Otra ferma de analizar si el evento tiene contenide informativo es medir el cambio en la vo-
latilidad. Los resultados muestran en la Tabla 5, que se produce un cambio de signo nega-
tivo en la volatilidad. Concretamente si se atiende a la magnitud del eambio entre el dia -2
¥ 2 se preduce una disminucisn en la volatilidad del -0,0097% al -0,001%, lo gue indica una

disminucion en la inceridumbre en los dias en torno al evenio.

TaBLA D

VOLATIIDADES MEDIAS ANGRMALES, TEST CONVENCIONAL CON VARIANZA CONSTANTE
ENTRE ACTIVOS, BOBHMER Y SicNOS

bia. VOLA Var. Gte Boehmer Signos
-5 0,6001 0.6528 0.28M1 15,2051/
-4 -0,0001 -2.7519"** -1.2761 14,7869/
-3 0,0602 1.2661 1.0312 13,9804/ **
-2 -0,78E-05 -1.8408" -0.8795 14,3888/ **
-1 -1,36E-05 -0.0875 -0.6427 15,4008/
1 -0,0003 -1.5176 -0.11g2 16,6340/ **
1 -0,0001 -3.6341% -1.4605 8,021/~
2 -0,0001 -2.3119 -1.8267* 16,2257
3 -8,47E-05 -1.4377 -1.5081 /54087
4 -7,26E-05 ~0.7374 ~-1.3954 /561344 %
b 0,0001 11782 0.5695 /5.4082/***
Intervalo VOLAA VAR. CTE. BOEHMER SIGNOS
{-5,45) -0,0003 -(,6623 -0,1828 12,9598/
{-2,+2} -0,0006 -1,3603 -0,2176 £3,77631%+*
{141} -0,0003 -1,221 0,1682 /5,00104**
{-5,-4) 0.0000 0,0863 -0,2719 /418451
{-5,-3} 0,0003 0,8148 0,4389 13,3880/ **
{-5,-2} 0,0002 0,461 0,0966 {2, 7056/
{-5,-1) 0,0001 0,3891 0,6077 a7
{-4,-3) 0,0001 0,4281 -,2719 /42,1845
{-4,-2) 0.0000 -(,0493 -0,0927 13,3880/
{-3,-1) 0,0001 0,4483 0,7583 13.3680/**
{-2.00 -0,0002 -(,8802 0,2769 15,8175/
{-1.0% -0,0001 -(,6088 0,3937 15,2051/
{0,+1) -0,0003 -2,54256%* -0,5563 15,8175/ %"
{0.+2) -0,0004 -2,9786" " -1,0231 15,8175/
{+1,+2) -0,0003 -3,618**> -2,2578% /5,8175/***
{(+1,+3) -(,0004 -3,2393+** -2,3047 % /15,0010
(+1,+5) -(,0003 -1,4702 -1,8551* 14,5827 **
{+2,+3) -0,0002 -2.275f" -2 002¢= 15,6134/
(£2,+4) -0,0003 -2,3118** -2,393" %+ 15,2051/++*
{#3,+D) 0.0000 -0,0161 -0,7788 /14,3886

* Significative al 10%.
** Significative al 5%.
e Significativo al 1%.

Mediante la utilizacién de las magnifides anermales acumuladas pedemos ver el efecto de
la firma o acuerdo del convenio colectivo a nivel empresa a través de distintas ventanas. Se
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observa el signo negativo y significativo de la volatilidad anormal en las ventanas, (-2,+2} y
{-1,+1}, siendo menor la disminucién de la volaiilidad en 1a ventana (-2,+2) come muesira,
su valor -0,06% significativo al 1% para Signos. S6lo las ventanas enire el dia 0 y el dia 4
son significativas para tedos los contrastes empleados. Bs de destacar que en las venianas
pre-evento antes del dfa -2, aparece la velatilidad con signo positivo y significativo para Sig-
nos, resultado que eoincide con el mayor volumen negociado para Jos titulos afectades por
la firma de un convenio de empresa. Este resultado coincide con el comportamiento del
mercado espafiol cuando se examina una serie temporal larga de volumenes y volatilida-
des en el que se observa una correlacion pesitiva entre ambas variables. Conforme nos
acercamos a la fecha del evento, la volatitidad disminuye como también Io hace el volumen
negociado.

A continuacion para corroborar la validez de los resuliades referidos a la volatilidad, se mi-
den cambios en la varianza condicional mediante la estimacién del modelo GARCH (1,1) pa-
ra cada evento, intreduciendo dos variables dummy. Por ello, definimos la especificacidn
de la varianza condicienal del modelo GARCH (1,1), donds las variables binarias D, ,y D, , .
toman e] valor 1 durante los dias anteriores y posteriores al dia del evento o firma del tex-
to articulade del convenio colectivo, para las venianas (-5,45),(-4,+4),(-3,+3,(-2,+2) y (+1,41)
dias respectivamente. Ademads hemos realizado un estudio a largo plazo con las ventanas
(-90,+903,(-60,+60} y (30,330 dias.

TasLa 6
VorariLipap, Mopgeo Garca {(1,1)

Se presenta el nlimero de dummys significativas oblenidas en el modelo Garch (1,13 para el andlisis del cambio en

la varianza condicional.
NO D: X Na D o H

Ventana significativas significativas Signo

{-80,+50) 7 10 NEGATIVO

(-60,+60) 15 13 NEGATIVO

{-30,+30) 18 14 NEBATIVO
{-5,+5} 38 27 NEGATIVO
{-4,+4} 43 36 NEGATIVO
{-3,+3} 47 35 NEGATIVO
{-2,+2} B 44 NEGATIVO
{-1,+1} 6a " 51+ NEBATIVO

*** Signilicativo al 1%.

Para analizar si existen diferencias significativas en lo que a volatilidad se refiere para un
total de 96 evenios, obienemos el nimero de variables dummy significativas para cada ven-
tana elegida. La Tabla 6 muesira que conforme disminuimes el tamafio de la ventana de
evento, a partir del dia -2 v hasta el dia +1 existe un cambio en la volatilidad, conereta-
mente de signo negative. Todas las variables dummy significativas enconiradas tienen un
nivel de significatividad del 1%. La reduecidn de la volatilidad tras el evenio supone que la
nueva informacion reduce, pero sdle a corte plaze, la incertiduinbre que sobre la evolucidn
de los beneficios de la empresa tienen los inversores.

Se puede concluir que la liegada de nueva informacidn sobre las relaciones laborales al
mercado bursatil espafiol preduce una disminucién en la volatilidad especifica del misme,
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7. DETERMINANTES DE LA RESPUESTA DEL MERCADO AL ANUNCIO
DEL CONVENIO COLECTIVO

7.1.  AnAusis DEsCRIFTIVO

Exn la Tabla 7 se han clasificado y ordenade los distintos eventos el dia cero de mayor a me-
nor rentabilidad anormal y también per sectores. En esta Tabla se presentan, por grupos,
la rentabilidad, volumen, volatilidad anormal ¥ la variacién en los gastos de personal que
exgerimentan las empresas de la muestra como consecuencia del evento, entre el afio an-
terior v el afio del eonvenic. Se ha de iener en cuenta que los efectos del convenio enen
cardcter retroactivo para todo el afio del acuerds, es decir, sus efectos se aplican a todo el
afio independientemente del mementie en que se firme.

Esta misma variacion se ha calculado controlando por el nimeroc de empleados™®. Para ca-
da grupo de empresas se caleula la media del tamafio medido come la capitalizacion del
mercado y del niimero de empleados centratados el abo del eonvenio. También se ha aten-
dido a la preductividad en esta ecasidn, 16gicamente si la subida salarial viene acompafia-
da de una mayor productividad, el convenio no tiene por qué tener ningiin efecto schre los
futures fiujos de caja de la empresa. Para conirolar este hecho se ha estudiado el texto de
cada convenio y se han clasificado las empresas en aquellas que en el convenio exigen un
aumento en la preductividad, (de todas las encontradas ninguna fijaba un porceniaje de au-
mento determinade), aguelias que ncentivan a sus empleados para conseguir ese aumen-
to a ravés de cemplementos de productividad ¢ pluses por objetivos pero que en ningan
caso tienen el cardcter de vinculante y aquellas ofras compafiias que obvian por completo
en el convenio ¢l tema de la productividad. En la Tabla 7 se muesira el porcentaje de em-
presas gue poseen cldusula de productividad.

Tapia 7
DETERMINANTES DEL CONVENIS Y VARIABLES FINANCIERAS
En |z siguiente Tabla se observa en media, la rentabilidad, velumen y volatilidad anormal el dia cero de los 96 eventos

ordenados de mayer a menor rentabilidad y por sectores, variacion de los gastos de personal y del ratio coste de per-
sonal por empleado, tamafio, nimero de empleades vy percentaje de convenios con clausulas de productividad.

Evewro AA VA VoL AA V GP Vf Ramo Tanafio Emrien Pro.C

Grupo 1 -0,0342 | 0,3470 00010 | 00850 0,06138 2808,5 10850,7 86
Grupo 2 -0,0148 | -0,1838 -0,8002 | -0,0421 0,6757 11110 5291.8 0,4
Grupo 3 -0,0088 | 05087 -0,0003 | 040729 -0.0187 | 3773 11886,3 0,4
grupe 4 00057 | 07720 -0,0005 | 0,0397 0,0555 2977,3 93994 63
grupe 5 -0,0024 | 06307 -0,0062 | 06,2270 §,0284 1030,7 44784 6,5
grupo 6 -G,0008 | 13916 -0,0002 | 06,0984 0,1521 131209 | 274204 G4
Grupo 7 0,0024 08,2556 -0,0002 | 61618 00832 | 146758 | 312202 67
Grupo 8 0,0071 08,2340 -6,0004 | 0,0451 0,0289 3580,5 54230 03
Grupo § 00134 | 0,1545 -0,0002 | 0,1863 0,2776 51815 112268 05
Grupo 10 00269 1,1585 00003 | 08745 0,4195 2750,8 61423 0,68

Contimia pagina siguiente

{181 El aumento en gastos de personal se puade deber 2 un aumento en el nimero de empleados y No COME consecuen-
¢ia de la subida estipulada en el convenio por lo gue se caleula la variaciGn salarial por empleado.
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Tasia 7 (Conr)
DETERMINANTES DEL CONVENIO ¥ VARIABLES FINANCIERAS

Segron RA VA Varan VA GF V. Barg Tamatlo Enieren Pro. £
1 -0,0105 21524 -0,0001 10,0301 0,6718 11184 1175,5 0
CYos -0,0023 | -0,3468 -0,3003 10,1538 0,0277 386,9 12819,3 0,33

CVIIC 0,0085 | 0,380 -0,0001 0,019 0,0464 5254 27154 0.2
| 60011 | 08674 | -0,0008 | 90,0240 10,0330 46,2 1042,0 1

ar 6,0006 | 03732 | -0,0003 | 09,2520 0,0544 1206,8 61836 1
TYC -0.0020 | -0,18456 | -0,0002 | 0,4658 03658 | 191568 | 37692.2 062
EYA -0,0072 | 0,2897 0,0003 06,0713 06,0388 | 54993 9036,0 0,33
FINAN 0,0000 | 0,5998 | -0,0000 | 0,2342 02300 | 214123 | 365874 0,4
MB -0,0202 | -0,0871 0,0601 08,0650 06,0550 1126,3 | 160730 i
™ 00069 | 19500 | -0,0002 | 0,0674 0,0842 1875,5 44242 6,73
NT -6,0118 | -0,0825 | -0,0004 | 0,0493 06,0961 307.5 23580 .11

A4: Rentabllidad Madia Anormial. ¥4 Yolumen Madlo Anormal, Voiad: Volatilldad Media Arormal. Varaeldn GP- {Gastes persanal t
-Gastos personal 1) Gastos personal 1-1; Varlacidn Ratfe: {Gastos personal t/n.° empleados t —Gastes parsonal +1fn.° empleades
t-1}#{Gastos personal t~1/n.°empleados t-1); Productividad. % ds convenios con clduswas de preductividad, /= industiia Quimica,
CYOS= Comarclo y Otros Servicios, CWNG= Cementa, Vidrio y Materiales de Construccldn, /= inmobiliarias, 017= Oltras industrias
dg Transfarmacién, TYC= Transnoites y Gomueninacionss, FYA= Energla v Agua, FIfAN= Financierss, MB:= Metdlicas Bésicas,
TM= Transtormaclén de Metales, NT= Nuevas Tecnologlas.

Si observamos el panel superior de esia Tabla, en el que las empresas se han clasificado
segtin su rentabilidad ancrmal, vemos que, de forma, general, se preduce un aumento en
el volumen negociado y una caida en la volatilidad especifica en el dia cero. Esio significa
gue euando el anuncio llegs al mercado proveoca mayores presiones de venta y rentabili-
dades ancrmales negativas para estos grupos, El resultado discrepa del observado en el
mercado espaiiel entre volumen v volatitidad, pero se ha de tener en cuenta que se estd mi-
diendo el impacto del contenido informativo de un evento en un dia conereto, si se ohser-
va la Tabla 4 y 5, los resultados muesiran que el volumen disminuye a partir del dia -2 al
igoal que lo hace la volatilidad, cumpliéndose por tanto la correlacion positiva que existe
entre ellas suando se analiza una sexie histérica.

En la'mayoria de los casos se produce en media un aumento en los gastos de personal co-
mo eonsecuencia del convenio que oscila entre un 8,5% a un 97%. Si atendemos al aumento
experimentado en el salarie por empleado, se observa que la mayoria de irabajadores de
las empresas que pasan a tener convenic propio, experimentan un incremento sajarial en-
e un 2% y un 41%97. Logicamente aquellas empresas que presentan menores costes la-
horales y una mayor ganancia por empleado, se debe a una reduccin importante en el ni-
merc de empleades. Ademds se observa que las empresas mds grandes y con mayor
mimero de empleados, son las que suiren una menor variacion en la rentabilidad de sus
acciones como consecuencia de la firma del convenio.

En cuanto a la productividad, las empresas gue en ¢l convenio estipulan un gumento vin-
culante para sus empleados, deberian ser menos penalizadas por el mercade, ya gue co-
me hemos comentado €] aumentoe en los costes laborales se veria compensade. En este pa-
nel superior, observamos que la penalizacion por el mercado no se corresponde eon la
produetividad negociada.

{17 Para algunas empresas de fa muestra, a lo largo del periode muestral, se firman incrementos salariales importantes
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Respeeto al andlisis por sectores (panel inferior de la Tabla 7), se observa gue existe un cla-
ro efecto sector, que en ocasiones es independiente del contenido del convenio. Son los sec-
tores Metdlicas Bésicas y Nuevas Tecnologias los mds castigados por el mercado, aungue
este resuliade no se corresponde con una mayor subida salarial por empleado ni con la au-
sencia de ctdusulas de productividad en el convenio. Curiosamente, para esios dos secio-
res, también el velumen negociado anermal es negative. Sin embargoe, en el caso de In-
dustria Quimica, es claro que la firma del convenio provoea una venta masiva de los titulos
{el volumen anormal es mayor mientras que la rentabilidad es menor}. De hecho, éste es el
sector en el que ninguna de las empresas incluye en el convenio referencia alguna sobre la
productividad exigida a sus empleados. En el case centrario esiédn las empresas de Trans-
formacién de Metales, para las que observamos incrementos en el volumen negociado
acompafiades de incrementos en los precios de sus acciones. En este sector, el incremento
en los gastos per empleado es relativamente pequefio y en un 73% de los convenios de em-
presa firmados por empresas de este sector se establecen incentivos a la productividad. Por
tanto, parece gue, para algunos sectores, las caracteristicas del convenio si son tenidas en
cuenta en la valoracidn que hace el mercado de sus empresas, Los diferentes resultados
por sectores, ponen de manifiesto, tal y como argumenta Chae [2002], que en cada secior
existe un grade de asimetria informativa distinto, de ahi que la informacidn se interprete
de diferente forma y en periodos de tiempo distinfos"®,

7.2.  FACTORES DETERMINANTES DE LaS MAGNITUDES DEL MERCADD ALREDEDDR
DE 1A FiRmA DEL CoNVENIO DE EMPRESA.

Una vez demostrado que el mercade de capitales espariol observa las relaciones laborales,
y tme este heche estd relacionade con cambios negativos en el rendimiento anormal de la
empresa v positivos sobre el volumen anormal, resulta interesanie examinar la posible
existencia de determinadas caracterfsticas de la empresa v del eonvenio gue explican di-
ehos cambies. Para ello, se regresan la Reniabilidad Anormal (RAA), Volumen Anermal
{VAA} y Volatilidad Anormal VOLAA) acumulada en la ventana (-2,+2) sobre dichas varia-
bles, como indiea la ecuacién 12, considerando también estas variables anormales como
variables explicativag'”.

RAANVAA/VOLAA, =i B. - Sec, + B,, - Tamafio, + §,, - Resudtado, + B,, - Empleo, +
k=1
s - Varatio, + B, - ProducC + B, - TCS, + B, - Sorpresa, + B,, - RAA/VAA/NVOLAA, + v, [12]

Siendo Sec, los sectores Industria Quiimica, Comercio y Otros Servicios, Cemento, Vidrio y
Materiales de Construceién, Inmobiliarias, Ofras Indusirias de Transfermacion, Transpor-
tes y Comuinicaciones, Energla y Agua, Financieras, Metdlicas, Transformacion de Metales,
Nuevas Tecnologias.

Con esie analisis, se trata de determinar qué caracieristicas de las empresas de la muesira
que firman un convenio colectivo a nivel empresa, influyen en las magnitudes anormales
ohservadas en la ventana de evento.

{18} En este caso sdlo se atiends al dia del eventa, por lo que eabe la posibilidad de que el inversor reaccione dias antes
debido a la noticia de un preacuerdo en el convenic.

{19) La eleccion de 12 ventana {-2,+2) se basa en los efectos significativos encontrados para las variables analizadas ren-
tabilidad, volumen y volatilidad ancrmales en dicho periodo.
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Empivicamente, para el caso espafiel, se ha contrastado que las empresas mas grandes tie-
nen una probabitidad mayor de acometer una negociacién colectiva interna [Jimeno y Ro-
driguez, 1996]. Para estas empresas suele ser menos impostante la comparacion de los cos-
tes laborales de las empresas gue concurren en su misme mercado. No afecta de forma tan
intensa a la posicién de las empresas en ¢l mercado que ofras asuman un coste menor, pues
sus propias eondiciones econémicas les permiten soportar un eoste mds olevado sin tener
que reflejarlo o wwasladazlo al precio de sus productos. Por olvo lado, 1a casi siempre me-
nor complejidad de la empresa pequedia hace que sea fundamental el coste del rabajo v,
por ello, fundamentales también las condiciones de irabajo pactadas. BEn la mmesira trata-
mos de comprobar ol efecte del tamafie sobre las magnitudes anormales observadas en
torno a ko fecha del evento. Bl signo esperade a prieri enlre tamafio y rentabilidad anermal
es positivo siendo, los empresas mas grandes las menoes castigadas por el mereado dehido,
por sjemplo, a la mayor cantidad v calidad de la informacidn que suministran al mercado
iLang v Lundholm, 1993]. El mismo razonamiente se puede aplicar para el resuitado del
ejereicio, aquellas empresas que obtienen mejores resultados contables deberfan estar me-
nos penalizadas por los inversores.

La variable tamafio {arabién ha sido wiilizada en numerosos estudies de volimenes comeo
determinante de los mismos ante un evento concreto, come por gjemple, el anuncie de be-
neficios. Trabajos como el de Chae [2002] considera el tamadio y los distintos sectores a los
que pertenecen las empresas de la muestra como proxy de informacion asimétrica.

Ademas se incluyen eomo variables explicativas en el modelo las eonsecuencias mas in-
mediatas que se desprenden del convenio, come la variacién en el coste de personal por
empleado, la tasa de coberfirra singical o mimero de frabajadores cubiertos por convenio
yla inclusién de cldusulas de produetividad medide a &ravés de una variable dicotémica que
torna, el valor 1 si la empresa incluye cualquier fipo de cldusula de productividad a través
por ejempio de complementos o pluses. Se espera, si el inversor atiende al contenido del
converio, gue aguellas empresas con mayor subida salarial, que no incluyen cldusulas de
productividad en el convenic, eon mayor niimero de empleados v presencia sindical {ine-
dida por la tasa de cebertura sindical), sean mds penalizadas por el mercado.

También se mide el impacto de la parte no esperada del incremento salarial sobre los cam-
bios en las magnitudes anormales. A priori ¥ a tenor del trahajo de Abowd {19891 que mi-
de el impacto de los shocks no anticipados en costes salariales sobre la riqueza del accio-
nista, esperamos que Ia relacién entve rendimientos anormales y esta variable sea
negativa, es decit, se espera gue euando Ia sorpresa sea mayor los Hiulos sean mds pena-
lizades por el inversor.

La inclusién de dummys sectoriales es particularmente importante ya que indican de for-
ma, individualizada en qué sector es mds impertante el efecte de la firma de un convenio
de empresa en términos burséatiles. Se han creado tantas dummys come sectores. El erite-
rio tenido en cuenta para la elasifieacién de las entidades por secteres ha sido el estableci-
do por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La clasificacicn consta de once secto-
res. En la Tabla 1 se indica la distribucién por sectores de las erapresas de la muestra y de
ias empresas competidoras pertenecientes al mercade continue.

Un andlisis previo de la mairiz de correlaciones enire las variables, muestra la presencia
de cierta multicolinealidad, cuyo impacto sobre los resultados finales se Hmita seleccio-

. T [ T N (PR, | NN R, [ SN (N (RN I [ L SRR RN, [
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el modelo ¢onstituyen diferentes combinaciones de las variables de la empresa, disefiadas
para solventar colectivamente el problema de multicelinealidad.

Asimismo, el coniraste de homecedasticidad medianie el test de White permite aceptar la
hipétesis nula de iguaidad de varianzas de los residues. El test de Jarque-Bera facilita la
contrastacién de la normalidad de los residuos, demosirande la existencia de la misma.
Sin embarge, el test de Durbin-Watson acepta la existencia de autocorrelacion de los re-
siduos de orden 1. En consecuencia la estimacidn se efectiia por MCO teniendo en cuen-
ta que los grados de significacién de los coeficientes se han determinado a partir de ias
matrices de varianzas-covarianzas robustas a formas generales de autocorrelacion de
Newey-West*.

La Tabla 8 resume los resuitados de las regresiones de corie trasversal. El cosficlente A se
sitiia en torno al 23-27%, es decir, las variables independientes del modelo explican un por-
centaje relativamente aceptable de la variabilidad de Ia variable enddgena. En cuanto a la
significatividad conjunta de las variables explicativas del modelo los test permiten concluir,
en todas las ecuaciones, que se obtiene informacidn significativa al infroducir caracteristi-
cas de la empresa.

Cuando sélo se incluyen las dummy que diferencian por sectores, el tinico secior cuyas
rentabilidades se ven afectadas significativamente de forma negativa por la firma del eon-
venio es Cemercio y Otros Servicios. En cuanto al volumen, ebservarmos incrementos sig-
nificativos en ¢l caso de Industria Quitnica y caidas en Nuevas Tecnologias. Los resulta-
dos son coherentes con los presentados en la Tabla 7. El efecto del convenio sohre los
rendimientos se acenfiia cuando incorporamos en la regresion variables relacionadas con
las caracteristicas de la empresa o del convenio. En este caso, los rendimientos anorma-
les acumulados son negativos en todos les seciores y significativos en seis de ellos.

El signo de las variables tamafie y resutiado del ejercieio en relacidn con la rentabilidad
anormal acumulada es el esperado. El inversor penaliza en menor medida a las empresas
m4s grandes y gque obtienen mayeres beneficios. En cambio, respecto a la volatilidad anor-
mal, son las empresas mas grandes las que presentan menor cambic en dicha variabie.
Tambidn se ohserva que el volumen aneormal acumulado explica, a un nivel de significati-
vidad del 10%, cambios de signo positivo en la rentabilidad anormal, es decir, a mayor vo-
lamen negociado el impacte sobre el precic es menor en la ventana {-2,+2}, recordamos
que los mayores voliiimenes se producen antes del dia -2, a partir de entonees y hasta el dia
del evento el mercade alcanza el consenso, hecho reflejado en menores precios y menores
veliznenes negoeiades. Se ehserva también la relacidn pesitiva y significativa entre volu-
men y volatilidad.

El resto de variables asociadas al contenide del cenvenie, ial ¥ como se observa en la Ta-
bia 8, no afectan de forma significativa a las magnitodes anormales qgue reflejan la reac-
cidn del mercado anie el amumcio del evento, lo que quiere decis, que el inversor no atien-
de a las particularidades propias del convenio. Heche que se corrobora con la falta de
significatividad en la variable sorpresa, que mide el impacto de la componente no espera-
da, de la, prima salarial que subyace a la negociacidn.
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Tasia 8
DETERMMNANTES DE RENTABRIDADES, VOLUMENES ¥ VOLATILIDADES ANORMALES, VENTANA {-2,+2)

Se presentan los resultados del analisis de regresian con el que se pretends anglizar qué factores pueden ser considerados explisatives de los cambios
en las magnitudes anormales para ia ventana (-2, +2)

AAA Va4 VOLAA
ig -0.008 -0.003 0.407 0.924" -0.600 -0.6062
£Y0s -Go13 6005 -0.320 0.033 20003  -0.0003™
CVME -0.010 0.8002 -0.879 -0.486 -0.0080 -0.0601
i 0137 -0.007 -0.730 -0.360 -5.0002 -0.0802
0IT -0.009 -0.0002 -0.264 €.168 -0.0002 -0.0001
G -0.015*" -0.001 -0.737 -0.241 -6.0601 -0.6000
EYA -0.011" -0.0002 -0.317 0.238 0.0001 0.000%
FINAN -0.018* -0.002 0.251 0.502 0.0601 ©.0800
MB 06142 - -0.003 -0.881 -0.322 -0.0002 -0.0007
™ -0.009 0.0005 -0.243 0.226 -0.0002 -0.0602
i) -0.012* -0.062 ’ -0.405 -0.778*" -0.g003  -D.0004™*
TAMARO 0.002" 8002+ 00.134 -0.012 0.2000 0.0002*
RDO 0.002*" 0.023 0.0801
EMPLED 0.0005 -0.0005 0.067 0.019 -0.000 -0.0008
VARATIO 0.0052 | -0.263 -0.0004
PRODUC.C | 0.0085 ~0.0600 0.601 0.249 0.220 0.119 0.0002 0.20G1 0.0001
TGS 0.0000 0.0609 0.002 -0.197 -0.232 -0.140 -0.0001 -8.6803 -0.80G0
SORPRESA -0.0800 -0.001 -0.0000
RAA 27.18* 27.00* -0.0013 -0.0i2 -0.007
VAA 0.001" 0.001* 0.000 8.0000 0.0000*
VOLAA -1.873 -1.0538 -1.794 4.069 63.66 10296~

/0= Industria Qufimica, £YOS= Comercio y Olros Sevvicips, CVAMO= Cemento, Vidrio y Materiales de Construgeion, 1= Inmobiliarias, Gi7= Otras Indusirias de Transfermacién, 7¥C= Transpostes y Gomunica-
cignas, FYA= Energia y Agua, FINANE Financieras, MB= Metalicas Basicas, T Transformacion de Metales, A7= Nuevas Tecnologfas, TAMARG: Le Tamaiie, AD0= Ln sesuitade ejercicio. Empleo= Ln n.° em-
pleados afia 06., Varatio= Tasa Variacion Gastos persenalin.” empleades, Produc. C.= Dummy toma el valor 1 si la empresa poses en &) convenio cldusuia de praductividad, & en otro caso. Tes= Tasa Co-
bertura Sindical 0 % trabajatores cubiertos por eonvenio. Sorpresa= incremento salanial no esperado. RAA = Rentabilidades Anarmales para el periode {-2,52). VAA= Volimenes Anormales para el penoda
{-2,+2}. VOLAA= Votaiitidad Anormal periedo (-2,+2).
* Significative al 10%.
** Significativo al 5%.
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8. CONCLUSIONES

Entendiendo gue la firma de un convenio colective interprovincial y 2 nivel de empresa po-
dria tener consecuencias sobre la valoracién gue hacen los inversores de las aceiones de
las erapresas que lo firman, en este rabajo intentamos analizar las consecuencias gue es-
te evenlo Hene sobre tres variables: la rentabilidad anormal, el volumen negociado anor-

- mal y la volatilidad especifica en los dias cercanos a la firma de tales convenios, para em-
presas gue cotizan en el mercade espaficd.

El andlisis de movimiento del precio de las acciones, volumen negociado y velatilidad alre-
dedor del evento, mediante la estimacidn de las magnitudes anormales, pone de manifies-
0 gue, en términos medios, la noticia de la fitma de un convenio de empresa tiene conte-
nido informative y es interprefada de forma negativa por e! mercado. Encontramos
vollirnenes negociados anormalmente altos en las fechas previas al dia del anuncio del con-
venic, mosirando la heterogeneidad en Ias expectativas de los inversores, que persisten en
menor magnitud acompaifiades de rendimientos anormalmente bajos mds cerca de la fe-
cha del acontecindento, Por {anto, podemos concluir que los inversorses alcanzan el con-
senso cuando éstas firman el convenio. Por etro lado, la volatilidad especifica de estos titu-
los disminuye, o que indicaria que la informaceicn apertada por ia firma del convenio no
tiene cardeter de sorpresa, sino gue puede interpretarse eomo una reduccion en la incer-
tidumbre que los inversorsas tienen a cerca de los flujos futures de las empresas dado que
algunas magnitudes que conforman estos flujos guedan perfectamente establecidas en el
convenio.

Ademds, medianie un andlisis de corte transversal, encontrames que existen diferentes re-
acciones dependiendo del sector al que pertenezcan las empresas, y que la pérdida de va-
lor es mayer para las empresas mds pequeias y con meneres heneficios. Sin embarge, no
encontrames relaciones significativas entre la reaecién del mercado y determinadas ca-
racteristicas del convenio, come el incremento en los gastos por empleade o los incentives
a la productividad.

APENDICE: NATURALEZA DE LA NEGOCIACION COLECTIVA EN ESPANA

La Constitucion en su articule 37.1 establece que: «La Ley garantizard el devecho a la negoeiacidn co-
lectiva laboral entre los representantss de los trabajadores y empresarios, asi como la fuerza sindical
vinculanie de los convenios.»

Aungue ¢s la Constitucidn la que garantiza el derecho a la Negociacidn Colectiva, el mismo se des-
arrolla en el Esiatuto de los Trabajadores. Concretarnente, el artieulo 82.2 dice: «Mediante Ios Conve-
nios Colectives ¥ en su dwmbito correspondiente, los trabajadores y empresarios regulan las condicio-
nes de trabajo y de productividad; igualmente podrdn regular la paz laboral a través de las
obligaciones gue se pacten».

Un ¢onvenio colectivo se puede definiv como un acuerdo eserito, libremente negociade enfre los re-
presentantes de los trabajadores y de los empresarios, para regular las condiciones de frabajo y nor-
mas de convivencia laboral en Jas empresas. Los convenies colectivos regulan materias de indole eco-
nbmica, laboral, sindical, asistencial, y en general, cuantas afecten a las condiciones de empleo y al
ambito de 1as relaciones de los trabajadores y sus organizaciones representativas con el empresario y
las asociaciones empresariales. Son materias vinculantes para las paries, y las condiciones pactadas
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no podrdn ser modificadas por contraio individual, salve para mejorarlas, El Estatoto de los trabaja-
dores sefiala dos dmbites diferenies, convenios de empresa o de dmbiio inferior y convenios de dmbi-
to superior a la empresa (sector).

La tramitacién de un convenio coleciiva distingue vavias fases sucesivas, Las mds impovtantes son las
que se enuncian a continuacién:

1.

Iniciocion de ln Negociacién —Los representantes tanic de los irabsjadores como de los emnpresarios
que promuevan la negociacién, lo cormunicardn por escrito a la olva parfe, expresando detallada-
menle su legitirnacidn, los dmbitos del converio ¥ las materias objeto de negociacidn. Se enviard una
copla de esta propuesia de negociacién a la autoridad laboral correspondiente en funcidn del dmbito
territorial del convenic. En el plaze maximo de un mes, 2 parlir de Ja recepeién de la comunicacicn,
1a otra parte debe responder a la. propuesta de negoclaci6n, con lo que ambas paries podrdn ya es-
tablecer un calendario ¢ plen de negociacitn, La parte recaptora puede negavse a negoelar sf existe
alguna causa legal o cuando se trate de revisar un convenic que ne ba vencido,
Negaciaeicn—Armbas pavtes estdn obligadas a negociar bajo el principio de buena fe, es dacir, a
no ultizar engafes ni intmidaciones y 2 proporcionar teda la informacién necesaria, En cualquier
momento de las deliberaciones, las partes pedrdn acordar la injervencién de un mediador desig-
nado por elias,

Para gue los acuerdos de ia comisién negociadora sean vélidos, es necesario el voto favorable de
la mayoria de ¢ada una de las paries negociadoras. 51 la nepociacidn finaliza con acuerdo, el con-
venio se registrard y publicard. Si la negociacidn finaliza sin acuerdo, se prorrogard el convenio
anterior, pero sdle se maniiene en vigor el eontenido normative (derechos y obligaciones de las
partes, condicionoes de trabaje, clasificacién de puestos de irabajo, prorocién profesional, sala-
rios, tiempo da {rabajo, ete.} y pierde su vigencia el contenido de obligaciones (proceso de denun-
cia, compromise de garantizar la paz laboral af renunciar los trabajaderes al derecho a la husiga
durante el pericdo de vigencia del convenio, etc.).

Regisiro y depdsito.—Dado el carécter de norma escrita que tiene el convenio, la comisién proce-
de al registro v depdsito ante la autoridad laboral compstente dentro del plaze de quince dias a
partir de la facha en gque ambas partes lo firman. Una vez registrado se enviard, para su depdsi-
10, al Servicio de Mediacion, Arbitraje y Concitiacidn (SMAC), o al rganc correspondiente de la Co-
munidad Auténoma cuande esta materia estd ransferida. 51 la autoridad laboral estimase que ¢l
convenio colective vuinera alguna norma legal, no lo aprobard, v se limitard a registrarlo y & en-
viarle al juzgado de lo Social para que £ste decida.

Publicacién y entrada en vigor—En el plazo méximo de diez diss desde lo presentacitn del con-
venio en el registre, la autoridad laboral dispondrd su publicacion obligatoria y gratuita en el BOE
o en €l BOP a que ¢orresponda, dependiendo del &mbito tergitorial el convenio. Los convenios pu-
blicados en el BOF serdn aplicados por los jueces y tribunales sin necesidad de alegar y probar su
existencia. El convenio entrard en vigor en la fecha que acuerden las partes.

Duracion de los convenios colectives—Las partes negociadoras establecen la duracién de los Con-
venios Colestivos. No obstante, se pueden pactar distintos periodes de vigencia para cada materia
o grupo homogéneo de materias denire del mismo convenic; por ejemplo, la duracién fjada para
el convenio puede ser de tres afios, perc con revisién anusal de Ios salarios de acuerde con el IPC.
Salvo pacto en eontra, los eenvenios colectives se prorregardn de afio en afio st no media dennn-
cia expresa de las paries.
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