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CARTA DEL DIRECTOR
NUMERO 57 UNIVERSIA BUSINESS REVIEW

Universia Business Review inicia su decimoquinto afio cumpliendo fielmente la periodicidad
y garantizando los principios de calidad editorial internacionalmente reconocidos. Queremos
insistir en el compromiso del Comité de Direccion por esta apuesta para seguir indexados en
la principales bases de datos internacionales (Web of Science y SCOPUS) Y que UBR siga
siendo considerada una revista cientifica de calidad contrastada.

Como todos los primeros numeros de cada afio queremos agradecer, muy sinceramente,
la labor de los editores asociados y de los profesores que, durante este ultimo afio, con su
trabajo como evaluadores, han sido la mejor garantia formal del rigor de los trabajos de la
revista, proponiendo mejoras en los trabajos y garantizando el mantenimiento de los niveles de
exigencia. Durante 2017 hemos recibido 100 articulos, siendo la tasa de aceptacion, sobre los
articulos evaluados, del 16,1%.

ARTICULOS (situacion a 31 de diciembre de 2017)
Articulos recibidos durante 2017 100 | 100 % | Articulos Evaluados 87 100 %
Articulos aceptados 14 16,1 %
Articulos no aceptados 73 83,9 %

Tasa de aceptacion, sobre los articulos
evaluados, del 16,1%

Articulos evaluados 87 87%

Articulos en evaluacion 13 13%

En el primer articulo los profesores Pablo de Andrés, Ifigo Garcia-Rodriguez (Universidad
Auténoma de Madrid), M. Elena Romero-Merino y Marcos Santamaria (Universidad de
Burgos) profundizan en la politizacion y conocimientos-experiencia financiera de los consejos
de administracién de las cajas de ahorros espafolas. Para ello, construyen una base de datos
con la informacion biografica de sus consejeros del periodo 2004-2010. Los resultados del
analisis cluster revelan la existencia de cuatro tipos de consejos en funcién de la politizacién
y la pericia financiera de sus miembros. Asimismo, concluyen que las cajas con mayor pericia
financiera en su consejo presentan mayores niveles de solvencia financiera.

En la literatura de gestion medioambiental ha sido previamente contrastada la actitud
innovadora como factor impulsor de la estrategia medioambiental. En el siguiente articulo las
profesoras Inés Suarez-Perales, Pilar Rivera-Torres y Concepcion Garcés-Ayerbe (Universidad
de Zaragoza) tratan de avanzar en el analisis de esta relacion, estudiando como afecta a
la estrategia medioambiental el desarrollo de una actitud innovadora avanzada o proactiva,
caracterizada por llegar en las practicas de innovacion mas alla de los niveles habituales
en el sector. Las autoras observan que aquellas empresas con una estrategia innovadora
proactiva son mucho mas capaces de alcanzar posiciones también proactivas en el desarrollo
de su estrategia medioambiental. Esto las lleva a concluir que un adecuado desarrollo de la
capacidad de innovacion permite aprovechar recursos y acumular experiencia y conocimientos
que facilitan el camino hacia posiciones proactivas de la estrategia medioambiental.

El objetivo del siguiente articulo es estudiar el efecto que la distancia entre los paises tiene
sobre la seleccion del pais de destino. En particular, los profesores Beatriz Dominguez
(Universidad CEU San Pablo), Jaime Gémez (Universidad de La Rioja) y Juan P. Maicas
(Universidad de Zaragoza) hacen uso de dos dimensiones de la distancia entre el pais de
origen y el de destino para explicar la entrada: (1) la dimension geografica y (2) la existencia
de lazos historicos. Tomando como referencia la industria de las telecomunicaciones moviles,
los autores ofrecen una aproximacion en tres etapas a través de un estudio descriptivo en
profundidad, un analisis empirico y una presentacion de tres casos paradigmaticos en el
sector. Concluyen que las empresas son mas propensas a entrar en paises que presentan
una menor distancia geografica o historica, y que los lazos histéricos moderan positivamente la
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relacion entre la distancia geografica y la entrada.

En el siguiente articulo Ana Mol-Gémez-Vazquez (Universidad de Almeria), Ginés Hernandez-
Canovas y M. Camino Ramon-Llorens (Universidad Politécnica de Cartagena) tratan de
analizar los factores explicativos del desanimo del prestatario en una muestra de PYMEs que
operan en una economia dominada por los bancos. Los resultados muestran que elevadas
asimetrias informativas y costes de solicitud del préstamo incrementan la probabilidad del
desanimo del prestatario entre las empresas mas pequefias y aquellas que trabajan con menos
bancos. Los autores también concluyen que es menos probable que empresas cuyos gerentes
muestren una actitud proactiva hacia el crecimiento y la mejora del negocio se desanimen a
solicitar un préstamo.

Les animo a leer todos los articulos. Esperamos durante el afio que empieza seguir contando
con la confianza de todos: Editores Asociados, miembros del Comité Cientifico, Consejo
Editorial, evaluadores, autores-colaboradores, empresas y sobre todo de los lectores, tanto de
la Universidad como del mundo empresarial.

José Ignacio Lépez-Sanchez
Director de Universia Business Review
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LETTER FROM THE EDITOR IN CHIEF
NUMBER 57 UNIVERSIA BUSINESS REVIEW

Universia Business Review begins its fifteenth year faithfully fulfilling its publication intervals
and confirming its internationally recognised principles of editorial quality. We would like to
emphasise the Editorial Committee’s commitment to continuing to be indexed in the main
international databases (Web of Science and SCOPUS) and ensuring that UBR reinforces its
reputation as a scientific journal of proven quality.

As always in the first issue of the year we would like to express our sincere thanks to the
associate editors and academics for their excellent work as assessors. They are the finest
formal guarantee of the soundness of the articles we publish and ensure that our demanding
standards are maintained. In 2017 we received 100 articles, of which 16.1% of those submitted
for evaluation were published.

ARTICLES (as of 31 December 2017)

Articles submitted in 2017 100 100 %  Articles evaluated 87 100%
) Articles accepted 14 16.1%

Articles evaluated 87 87% : ;
Articles rejected 73 83.9%

The acceptance rate of evaluated

1 0,
Articles under assessment 13 13% articles was 16.1%

In the first article Pablo de Andrés, Ifigo Garcia-Rodriguez (Universidad
Auténoma de Madrid), Maria Elena Romero-Merino and Marcos Santamaria
(Universidad de Burgos) present an in-depth study of the politicisation and
financial knowledge-experience of the boards of directors of Spanish savings
banks. To do so, they have built up a database of biographical information
on the directors involved for the period 2004-2010. The results of the cluster
analysis reveal that the boards can be divided into four groups based on the
degree of politicisation and financial expertise of their members. They reach
the conclusion that the banks with the highest levels of financial expertise on
their boards also achieve the highest levels of financial solvency.

An innovative attitude as the driving force behind the environmental strategy
has been well proven in the literature on environmental management. In the
following article Inés Suarez-Perales, Pilar Rivera-Torres and Concepcion
Garcés-Ayerbe (Universidad de Zaragoza) analyse this relationship by
studying how the development of an advanced or proactive innovative
attitude, characterised by implementation of innovation practices beyond
the usual practice in the sector, affects the environmental strategy. The
authors note that companies with a proactive innovative strategy are far
more capable of achieving proactive positions in the implementation of
their environmental strategy. This leads them to conclude that proper
development of the innovative capacity enables them to harness resources
and accumulate experience and knowledge that help them to take up
proactive positions in their environmental strategy.

The goal of the next article is to study the effect of distance between
countries on selection of the country of destination. In particular, Beatriz
Dominguez (Universidad CEU San Pablo), Jaime Gomez (Universidad
de La Rioja) and Juan P. Maicas (Universidad de Zaragoza) make use
of two dimensions of the distance between the country of origin and that
of destination to explain entry into foreign markets: (1) the geographical
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dimension and (2) the existence of historical ties. Taking the mobile telecommunications
industry as a reference, the authors provide a three-stage approach composed of an in-depth
descriptive study, an empirical analysis and presentation of three paradigmatic cases in the
sector. They conclude that companies are more likely to enter countries at smaller geographical
or historical distances from their own and that historical ties positively moderate the relationship
between geographical distance and entry.

In the last article Ana Mol-Gémez-Vazquez (Universidad de Almeria), Ginés Hernandez-
Canovas and M. Camino Ramén-Llorens (Universidad Politécnica de Cartagena) analyse
the explanatory factors behind discouragement of borrowers in a sample of SMEs that
operate in an economy dominated by banks. The results show that pronounced informational
asymmetries and loan application costs increase the probability that the borrower, especially
smaller companies and those that work with fewer banks, will be discouraged from applying for
loans. The authors also conclude that companies whose managers have a proactive attitude to
growth and business improvement are less likely to be discouraged from such requests.

| encourage you all to read all the articles. We hope to continue being worthy of your trust
during the coming year. Associate Editors, members of the Scientific Committee, Editorial
Board, assessors, author-collaborators, companies and especially the readers, both from the
universities and from the business world.

José Ignacio Lépez-Sanchez
Editor-in-Chief
Universia Business Review
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AGRADECIMIENTO A LOS EVALUADORES EXTERNOS/
ACKNOWLEDGMENT TO THE EXTERNAL REVIEWERS

Universia Business Review desea manifestar publicamente su agradecimiento a los pro-
fesores doctores, expertos externos a la entidad editora, que han participado en el doble
proceso de evaluacion de los trabajos recibidos durante 2017. Sin su esfuerzo, dedicacion y
conocimiento este proyecto no seria una realidad.

Muchas gracias a todos,
El Comité de Direcciéon de UBR
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MISION DE UBR

Universia Business Review no es una publicacion exclusiva del mundo académico en sentido estricto,
sino que su mision principal es trasladar a quienes tienen la responsabilidad de dirigir empresas
y negocios las ideas y desarrollos mas innovadores que el ambito cientifico y académico sea
capaz de generar.

Por otro lado, Universia Business Review no renuncia a dar servicio a la comunidad universitaria y
cientifica como la publicacion de referencia, en la que los especialistas puedan efectuar un seguimiento
sistematico de las aportaciones novedosas de los colegas de su misma especialidad. En particular, esta
revista pretende ser un vehiculo de union y comunicacion de las comunidades universitarias de habla
latinoaméricana dedicadas al estudio de la Empresa.

PROCEDIMIENTO EDITORIAL

Los originales recibidos y admitidos por el Comité de Direccion, seran enviados al Editor del area
correspondiente para que analice si el trabajo debe continuar el proceso editorial y ser remitido a dos
evaluadores anénimos (expertos ajenos a la entidad editora), de reconocido prestigio en el campo de
estudio. Para desarrollar su labor se le envia el listado de evaluadores de los ultimos afios, pudiendo
seleccionar e incluir aquellos nuevos revisores que el Editor de Area considere mas acorde con el
trabajo para su evaluacion.

Una vez recibidas las dos evaluaciones el Editor de Area elevara al Comité de Direccion su propuesta de
aceptar o rechazar el articulo para su publicacion en UBR. Se pretende que, mediante la implantacion
de sucesivos “filtros” de calidad, el lector obtenga garantias de que la revista publica s6lo aportaciones
de nivel y de actualidad.

NORMAS PARA LOS ARTICULOS

UBR esta abierta a la recepcion para su publicaciéon de originales preparados por miembros del mundo
universitario, escuelas de negocios de todo el mundo, directivos y empresarios. Para que los trabajos
puedan ser publicados los autores deberan atenerse a las siguientes normas:

* Los articulos, que seran inéditos, tendran una extensién alrededor de 5.000 palabras, incluyendo
notas a pie de pagina y bibliografia. No debera utilizarse un nimero excesivo de referencias
bibliograficas. Se considera que no deben superar las veinticinco.

« El articulo debe estar redactado de forma que facilite la lectura y comprension de los contenidos a
un publico no académico. Se debe evitar utilizar un lenguaje de corte excesivamente especializado,
en beneficio de una mas facil comprensién de las ideas expuestas y en la medida de lo posible, el abuso
de términos muy académicos (metodologia, hipétesis, etc.) y funciones matematicas, aunque esto haya
podido servir para que los evaluadores analicen el alcance de su investigacion. Las conclusiones no
deben ser un resumen del trabajo, sino una aplicacion, una leccidon que se esta trasladando a los
responsables de las empresas para que estos la puedan considerar como un “buen consejo”, y lo que
es mas importante, que lo puedan entender y aplicar.
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Si es necesario, o el evaluador lo requiere, se puede adjuntar como un fichero complementario (o0 anexo)
todos los datos, técnicas econométricas, etc..., que hayan podido utilizar los autores para alcanzar las
conclusiones de su investigacion.

Una vez dado el visto bueno al trabajo, dicho fichero (o0 anexo) no se incorporaria en el articulo editado.
Los autores deben hacer un esfuerzo para adaptar su trabajo a nuestros lectores, a los empresarios y
directivos, no sélo al mundo académico.

* Los autores deberan subir un fichero adicional “Archivo complementario” respondiendo a las
siguiente preguntas:
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I. INTRODUCTION

Although the history of the Spanish savings banks makes for brilliant
headlines, its last chapter is marred with accusations in the courts.
This is a sad ending for these entities with more than two hundred
years of history —Caja de Ahorros de Jerez de la Frontera was the first
savings bank, founded in 1834— that are part of the most glorious era
in the Spanish financial system. Headings such as “There are already
300 accused in the savings bank scandals™, “Directors of the CAM in
stampede™, or “The 33 of Bankia™, share space in newspapers with
news on political and institutional corruption in Spain. However, this
coexistence is not completely strange, as the main political parties
also had representatives in the governing bodies of savings banks.
The two vox populi explanations about the demise of savings banks
focus on their governance: the high level of politicization, and more
recently, the lack of professional experience of the board of directors.
On the one hand, through policy-making, politicians have used
banking resources for their own benefit, for their political parties,
or public administrations they represent (mainly, City Councils,
Provincial Councils, and Autonomous Regions)® but not for the
benefit of other stakeholders (depositors, principally). On the other
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EXECUTIVE SUMMARY

This study examines the politicization and financial knowledge-experience of the boards

of directors of Spanish savings banks. To do this, we build a database with the biographic
information of directors during the period 2004-2010. The results of the cluster analysis show
the existence of four types of boards, depending on the politicization and the financial expertise
of its members. Furthermore, we find that savings banks with higher financial expertise in their
boards have higher levels of financial solvency.

RESUMEN DEL ARTICULO

Esta investigacion profundiza en la politizacion y conocimientos-experiencia financiera de los
consejos de administracion de las cajas de ahorros espafolas. Para ello, construimos una
base de datos con la informacién biografica de sus consejeros del periodo 2004-2010. Los
resultados del analisis cluster revelan la existencia de cuatro tipos de consejos en funcion de
la politizacién y la pericia financiera de sus miembros. Asimismo, encontramos que las cajas
con mayor pericia financiera en su consejo presentan mayores niveles de solvencia financiera.
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POLITICIZATION AND FINANCIAL EXPERTISE IN SPANISH SAVINGS BANKS. PATTERNS
IN THE CONFIGURATION OF THEIR BOARDS

hand, most members of the governing bodies, especially the board
of directors of savings banks, seem to be elected without proper
examination of their financial knowledge or experience in banking’.
This lack of professionalization could have affected the capacity of
the board to understand the consequences of their decisions, thus
acting as mere “formal coverage to the power emanating from the
management team” (El Pais, 16 June 2012).
Although society seems to have accepted the diagnosis given by
the published news, the academic field has been unable to answer
the questions about the role of the board of directors —in terms of
politicization and professionalization. Studies show evidence of
negative influence of politicization on the results of savings

. The cluster analysis re- banks (Melle and Maroto, 1999; Azofra and Santamaria,

20

sults show the existence

level and the level of

2004; Crespi, Garcia-Cestona and Salas, 2004; Fonseca,
2005; lllueca, Norden and Udell, 2014) and non-significant

of four types of boards  qyence (Cufiat and Garicano, 2010; Garcia-Meca and
as per politicization Sanchez-Ballesta, 2014; Sagarra, Mar-Molinero and Garcia-

Cestona, 2015). For professionalization, studies find positive
influence of banking knowledge and experience of the

Jfinancial expertise of  chairman (Cufiat and Garicano, 2010; Garcia-Cestona and
their members. Sagarra, 2014; Garcia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2014).

However, these analyses present incomplete information
about the real board composition. Thus, except for the chairman, the
above studies lack qualitative information (professional experience,
academic background, or political affiliation) about board members.
These information constraints limit the obtained results, as they use,
for example, the proportion of nominal political representatives set
by the savings bank’s statutes as the politicization index, ignoring
that the real proportion is higher than the statutory one.

This study contributes to completing the research on the boards
of savings banks, as it studies its composition de facto —in terms
of politicization and financial knowledge-experience (financial
expertise)— and identifies the existence of different types of boards
depending on such composition. To do this, we utilize a database with
the biographic information of more than 1,500 directors of savings
banks during the period 2004-2010. The cluster analysis results
show the existence of four types of boards as per politicization level
and the level of financial expertise of their members. Finally, we find
that savings banks with higher levels of financial expertise in their
boards of directors (independently of their politicization level) have,
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on average, higher levels of financial solvency, as measured by the
capital adequacy ratio (CAR) and capital aid provided by the Fund
for Orderly Bank Restructuring (FROB).

The paper begins with a review of the legal framework of the boards
of Spanish savings banks, followed by a review of the academic
literature on optimal board composition, and continues with an
empirical analysis based on searching for board patterns, which
enables us to better understand the evolution of savings banks in the
last years. In the last section, we discuss the obtained results.

2. GOVERNANCE IN SAVINGS BANKS: LEGAL AND ACADEMIC
FRAMEWORK

2.1. Legal framework of the board of directors of the sa-
vings banks

The nearly two hundred year-old regulations of savings banks pre-
sent an important volume of legislation. Although we focus on the most
recent legislation, interestingly, the first direct intervention of public
authorities in the governance of savings banks dates back to Royal
Decree of June 29, 1853. This law stated, “These entities (the savings
banks) will be managed by a governing body chaired by the governor
of the province in the capitals and by the mayor in the remaining mu-
nicipalities” (art. 10). More recently, the State has intervened in the re-
gulation of savings banks by instituting governing bodies and handling
their composition. The governance of savings banks was primarily ar-
ticulated through three governing bodies: the general assembly (with
similar functions to the general assembly of the companies’ stake-
holders), the board of directors (in charge of the administration and
management), and the control committee (in charge of overseeing
the work of the board of directors). The absence of ownership rights
(i.e., the lack of owners) was solved by allocating the control rights
of the three governing bodies to different stakeholders (depositors,
founders, employees, entities of general interest, and of course, pu-
blic administrations). This legislative landscape became increasingly
complex with regulations from the Autonomous Regions (after the
Spanish Constitutional Court judgments 48/1988 and 49/1988), which
increased representation of public administrations and reduced con-
trol rights allocated to other groups, especially depositors.
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POLITICIZATION AND FINANCIAL EXPERTISE IN SPANISH SAVINGS BANKS. PATTERNS
IN THE CONFIGURATION OF THEIR BOARDS

We focus our analysis on the board of directors, as it is the main go-
verning body of a savings bank’s effective management and admi-
nistration. In particular, we focus on the issues of politicization and
experience of directors. First, we note that a priori the configuration of
the board is exogenous, as it depends on the regulation in force. Thus,
Royal Decree 2290/1977 made it possible to include representatives
of public administration in the board of directors without exceeding
“half minus two” (art. 10). Later, Law 31/1985 (commonly referred to
as LORCA) extended such limit tacitly (art. 2 and art. 14) by allowing
that public administrations, as a whole, could represent 51% of the
board (sum of the 40% allocated to local entities and 11% allocated to
founding entities, among which were several public administrations).
This proportion was slightly reduced (up to 50%) by Law 44/2002 (art.
8), and more significantly (up to 40%), by Royal Decree-Law (art. 3).
This last regulation restricts politicization further, as it prevents elected
politicians from sitting on the governing bodies of savings banks. Fina-
lly, Law 26/2013 limited the presence of directors appointed by public
administrations up to a maximum of 25%, both in savings banks and
banking foundations (art. 4 and art. 39).

With the limitations of politicization, regulators realized the need of
introducing directors with specific experience in the industry within the
governing bodies of the savings banks. Although the initial regulations
(Royal Decree 2290/1977 and Law 31/1985) only refer to the CEO, it
was not until Law 44/2002 when directors with executive roles were
required to have “enough knowledge and experience to perform their
functions” (art. 15). More recently, Royal Decree-Law 11/2010 stres-
sed that at least the majority of directors on the board should have
such knowledge and experience (art. 3). Similarly, this regulation spe-
cified that having knowledge meant “having performed functions of
senior management, direction, control or advice of financial entities or

functions of similar responsibility in other public or private entities of, at
least, similar size, for at least five years”.

With the restructuring of the Spanish financial system due to the recent
financial crisis, these experience requirements are now necessary for
all directors on the board. Therefore, Law 26/2013 extended the re-
quirement of “honorableness, experience, and good governance” to
all directors on the board of banking foundations (art. 17) and esta-
blished that the board members should have “specific knowledge and
experience in financial issues” (art. 39). One year later, Law 10/2014
established that in order to be director, it was necessary to “have re-
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cognized commercial and professional honorableness, knowledge,
and experience appropriate to perform their functions, and to be in a
position to exercise good governance of the entity” (art. 24).

In sum, we can conclude that the legal framework has decisively con-
ditioned the board configuration of savings banks. However, only in
recent years —too late for most of these entities— was there concern
over the financial knowledge and experience of board members. Addi-
tionally, this exogenous configuration of the board implies an impor-
tant limitation; savings banks cannot fit their boards as per their own
features (size, business orientation, geographic expansion, etc.).

2.2. Academic literature on the board of directors of sa-
vings banks

The legal framework of the board of the savings banks has not evol-
ved much from the recommendations of academic literature over the
years. Therefore, the search for an optimal board began with the study
of Melle and Maroto (1999), which tested the harmful effects of ex-
cessive politicization on performance. Subsequent studies also tested
these results (Azofra and Santamaria, 2004; Fonseca, 2005; lllueca
et al., 2014). However, this negative influence of politicization is not
unanimous. Recent studies do not find a significant relationship (Cu-
fat and Garicano, 2010; Garcia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2014;
Sagarra et al., 2015), maybe because of the legal restrictions to the
participation of public administrations on the boards of savings banks;
however, they do show the harmful effect of a political chairman (Cu-
fiat and Garicano, 2010).

Similarly, the inclusion of directors with specific sector knowledge and
experience to the board has become a habitual recommendation,
especially in banking, owing to its complexity. Boards need specific
knowledge to understand and assess the functioning of the entity they
govern, which is the monitoring role of the board; however, simulta-
neously, they must understand the strategic plans adopted by the en-
tity, which is their advisory role (Lorsch, 2013). Insufficient financial
expertise of the board is, according to some authors (Hau and Thum,
2009), one of the lessons we have learned from the recent economic
crisis. That is why professionals in the financial sector (Pozen, 2010)
and many of the codes of good governance in banking enacted after
the crisis recommend the inclusion of financial experts in the board of
directors (Walker Report, 2009; Code Banken, 2009; Corporate Go-
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vernance Code for Credit Institutions and Insurance Undertakings,
2013; Corporate Governance Principles for banks, 2015).

In Spanish savings banks, some studies have already tested the po-
sitive effects of having a chairman with this type of experience (Cu-
fat and Garicano, 2010; Garcia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2014),
although no study extends this analysis to all directors of the board.
With all these arguments, the main aim of this study is to characterize
the boards of directors of savings banks in terms of two key variables
noted by both the legal framework and academic literature: politici-
zation and accumulation of financial expertise. Then, as a secondary
aim, we associate the different types of boards with the solvency of
savings banks.

3. PATTERNS IN BOARD COMPOSITION AND ITS
RELATIONSHIP WITH THE FINANCIAL SOLVENCY OF
SPANISH SAVINGS BANKS

3.1. Level of politicization and accumulation of financial
expertise

Our study comprises the 45 Spanish savings banks in existence du-
ring the period 2004-2010. We begin our analysis in 2004, concurring
with the publication of the corporate governance annual report (re-
quested by the 2" Additional Provision of Law 26/2003), and con-
clude in 2010 after the sharp reduction in number of savings banks
due to absorption and transformation into commercial banks. Thus,
our sample includes 296 observations that summarize the curricular
information of 1,525 different directors.

We retrieved information on members of the board of directors from
the corporate governance annual report of each savings bank and
from the annual report published by Spanish Confederation of Sa-
vings Banks (CECA). Once we determined the board members, we
built a database of the curriculum vitae of each director in terms of
knowledge, experience, and political affiliation. Owing to the impos-
sibility of accessing legal registers®, we used public sources of infor-
mation (websites of political parties, city councils, provincial councils,
LinkedIn, financial press, etc.), and the BoardEx database. We retrie-
ved the economic-financial information from the annual reports of the
CECA. Finally, we obtained information on the public aid received by
entities from the website of the FROB.
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The variables we analyze in this research focus on political affiliation
of the directors and their training as financial experts, as those with
knowledge and/or professional experience in this industry. In parti-
cular, POLITICIANS measures the percentage of directors appoin-
ted to represent public administrations with those representing the
interests of other stakeholders (depositors, founders, etc.), but with
a confirmed political connection (they held political positions in a po-
litical party, or there is evidence of their affiliation to a political party,
e.g., as a candidate in elections). Meanwhile, EXPERTS shows the
proportion of board members possessing university education in eco-
nomy or business administration, and/or with professional experience
in the banking, financial, or assurance sector. We also characterize
the chairman of the board with the dummy variables CHAIRMAN _
POLITICIAN and CHAIRMAN_EXPERT, which takes “1” when the
chairman has political affiliation or financial expertise, respectively,
and “0” otherwise.

Table |.Board composition and chairman

VARIABLE ‘ MEAN ‘ MEDIAN ‘ ST.DESV. ‘ MIN ‘ MAX.
POLITICIANS 52,35% 55,00% 0,1650 16,67% 88,24%
EXPERTS 26,69% 25,00% 0,1035 5,88% 54,55%
CHAIRMAN_POLITICIAN 0,59 1,00 0,492 0 |
CHAIRMAN_EXPERT 0,40 0,00 0,490 0 |

Source: prepared by authors

As Table 1 shows, there is a high level of politicization of savings
banks during the analyzed period, with an average of 52% of directors
with political connections. This figure reflects a diverse reality, where
there coexist entities with only 17% and others that exceed 88%. Ne-
vertheless, despite this dispersion, the median indicates that in more
than half of the cases, the board has a majority of directors who are
POLITICIANS. This figure indicates that savings banks exceeded de
facto the legal restrictions on the level of board politicization.

The dispersion is even higher when we refer to the accumulation of
financial expertise. In this case, some savings banks have a single
director with financial expertise, while others have a majority of ex-
pert directors on their boards. On average, we observe that just over
a quarter of the directors (27%) have knowledge and/or experience,
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which contributes to their monitoring and advisory roles. This figure is
far from the requirement of RDL 11/2010, which set that the majority
of board members should have knowledge and experience in the in-
dustry.

Focusing on the chairman, we observe that on average, they have
more political connections and higher financial expertise than the re-
maining board members. In particular, more than half (59%) have po-
litical affiliations and 40% have financial expertise.

3.2. Are there different patterns in the composition of
the board of directors?

After describing the board composition of savings banks in qualitative
terms, we wonder if there are different board patterns depending on
the characteristics we have analyzed. To answer this question, we
use the cluster analysis technique, introducing politicization and fi-
nancial expertise of the board and the chairman (POLITICIANS, EX-
PERTS, CHAIRMAN_POLITICIAN, and CHAIRMAN_EXPERT) as
variables to form the groups.

Following the recommendations of prior literature, we use the two

techniques of cluster analysis (hierarchical and non-hierarchical) to-
gether (Hair et al., 1999; Luque Martinez, 2000; Lévy Mangin and
Varela Mallou, 2003; Delgado Garcia, de la Fuente Sabaté and
Blanco Mazagatos, 2008). As the main limitation of the non-hierar-
chical analysis is the accurate delimitation of the number of groups,
we first use the hierarchical analysis (Ward algorithm) to determine
such number, and subsequently, classify the savings banks into each
group using a non-hierarchical procedure (K medias).

This procedure is for the total number of observations in our sample:
296 observations obtained from 45 savings banks analyzed during
the period 2004-2010. We conduct a single cluster analysis with all
the observations because our aim is not to analyze whether the board
configuration in the sector has evolved over the period, but to deter-
mine the groups of entities according to their board, as this has little
variation at the entity level. Thus, we obtain four different groups of
boards after the hierarchical and non-hierarchical cluster analyses.
Each group has some distinctive features that the variance analysis
(one-way ANOVA) confirms.

As Table 2 shows, there are two groups of savings banks with highly
politicized boards (1 and 2), in which the decision making is in the
hands of directors with political connections (the chairman and more
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than half of the directors are POLITICIANS), and the other two in
which the presence of POLITICIANS is significantly lower (3 and 4).

Table 2. Composition of each group and ANOVA

‘ GROUP | ‘ GROUP 2 ‘ GROUP 3 ‘ GROUP 4 ‘ ANOVA

POLITICIANS 58,11% 60,29% 41,78% 42,03% ok
EXPERTS 30,78% 25,12% 27,25% 24,86% o
CHAIRMAN_POLITICIAN 1,00 1,00 0,00 0,00 gk
CHAIRMAN_EXPERT 1,00 0,00 1,00 0,00 ok
No. observations 66 110 51 69

*#%: Significant difference at 99% confidence

Source: prepared by authors

The difference between the two clusters of politicized savings banks
and the two non-politicized ones is in the proportion of directors with
expertise in the economic-financial field (groups 1 and 3, and groups
2 and 4, respectively). Groups 1 and 3 have a chairman with financial
expertise, and although less significant than in the case of politiciza-
tion, they have a board with higher number of financial experts (31%
and 27% in groups 1 and 3 against 25% in groups 2 and 4).

Table 3 shows the savings banks that compound each of the four
groups described above. In each group, we include only those sa-
vings banks that remain at least two years in that group; therefore,
some banks appear in different groups depending on the period. The
group with more observations, and therefore, the most common board
pattern during the analysis period is group 2, that is, boards with high
level of politicization and low accumulation of financial expertise, in-
cluding the chairman. Despite the legal framework and recommenda-
tions given in the last years, we observe in Table 3 that most banks
in this last group have not modified their board composition in any of
these aspects, that is, they stayed in the same group from 2004 until
2010.

Following the legal and academic recommendations, group 3 has a
better board composition, as it has the lowest proportion of politicians
and the second highest financial expertise. Curiously, this group has
the lowest number of observations; in fact, only four savings banks
have remained stable in this group in the participation of politicians
and financial experts in their governing bodies (e.g. La Caixa). The
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Table 3. Savings banks in each group

GROUP |

Bilbao Bizkaia Kutxa

(c]i{e]V] v

Caixa d'Estalvis Comarcal
de Manlleu

(c]i{e]V] k]

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Gipuzkoa y
San Sebastian

GROUP 4

Caja Espana de
Inversiones, Caja de
Ahorros y Monte de
Piedad

Caixa d'Estavis de
Catalunya

Caixa d'Estalvis de Girona

Caixa d'Estalvis del
Penedes

Caixa d'Estalvis de
Terrassa

Caja de Ahorros de
Asturias

Caixa d'Estalvis de
Tarragona

Caixa d'Estalvis de
Manresa

Caixa d'Estalvis Laietana

Caja General de Ahorros
de Canarias

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Segovia

Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona
("La Caixa")

Caja de Ahorros Municipal
de Burgos (Caja de
Burgos)

Caja de Ahorros de
Murcia (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Extremadura
(2004-8)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Extremadura
(2009-10)

Caja de Ahorros de
Murcia (2004-8)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Zaragoza,
Aragén y Rioja (Ibercaja)
(2004-7)

Caja de Ahorros del
Mediterraneo (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Zaragoza,
Aragon y Rioja (Ibercaja)
(2008-10)

Caja de Ahorros del
Mediterraneo (2004-8)

Caja de Ahorros de
Castilla La Mancha

Caja de Ahorros de La
Rioja

Caixa d'Estalvis de
Sabadell (2004-6)

Caixa d'Estalvis de
Sabadell (2007-9)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Navarra

Caja de Ahorros de
Valencia, Castellon y
Alicante (Bancaja)

Caja Insular de Ahorros
de Canarias (2004-7)

Caja Insular de Ahorros
de Canarias (2008-10)

Montes de Piedad y Caja
de Ahorros de Ronda,
Cadiz, Almeria, Malaga y
Antequera (Unicaja)

Caja de Ahorros de
Vitoria y Alava

Caixa de Aforros de Vigo,
Ourense e Pontevedra
(Caixanova) (2004-5)

Caixa de Aforros de Vigo,
Ourense e Pontevedra
(Caixanova) (2006-9)

Monte de Piedad y Caja
de Ahorros San Fernando
de Huelva, Jerez y Sevilla

Caja de Ahorro Provincial
de Guadalajara

Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragon
(2008-9)

Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén
(2004-7,2010)

Monte de Piedad y Caja
General de Ahorros de
Badajoz (2004-8)

Monte de Piedad y Caja
General de Ahorros de
Badajoz (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Las Baleares
(2007-9)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Las Baleares
(2005-6,2010)

Caja de Ahorros de
Santander y Cantabria

(2007-10)

Caja de Ahorros de
Santander y Cantabria

(2004-6)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad del Circulo
Catdlico de Obreros de
Burgos

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid

Caja de Ahorros de
Salamanca y Soria

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Ontinyent

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Cérdoba

Caja de Ahorros de
Galicia
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Caja General de Ahorros
de Granada

Caja Provincial de
Ahorros de Jaén

Colonya Caixa Pollensa

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Avila

Source: prepared by authors

remaining observations are savings banks that have changed their
boards by removing politicians (e.g. Ibercaja) or incorporating direc-
tors with financial knowledge or experience (e.g. Caja Inmaculada de
Aragon), considering the recommendations of experts and legal re-
quirements. Nevertheless, we also find that some savings banks in
this group have left it after reducing their proportion of experts (e.g.
Caixanova).

3.3. Do the board patterns of savings banks relate to
their financial solvency?

Examining the four types of boards configured with political connec-
tions and the presence of experts, we wonder if there is a relationship
between these board patterns and the solvency of savings banks in
terms of survival. To address this question, we build a dummy varia-
ble (Climent-Serrano and Pavia, 2015; Sagarra et al., 2015) (FRO-
BABS), which takes “1” when the savings bank has received aid from
the FROB or when it has been absorbed by another entity (during the
analysis period or during the restructuring of the financial system),
and “0” when it has maintained its independence and/or it has not
received public aid®. Therefore, a higher value of this variable indi-
cates worse financial solvency, as the bank has needed public aid or
merger to survive. We also build a second variable of solvency (CAR),
measured as the relationship between the equity and total assets of
the savings bank (Climent-Serrano and Pavia, 2014; lllueca et al.,
2014; Sagarra et al., 2015). In Table 4, we present the mean values
of this variable in each group and an ANOVA analysis, which indicates
whether there are significant differences between the groups.

As we can see in Table 4, there are significant differences among the
four groups regarding the two variables included. The types of boards
with worse results in terms of solvency are group 4 —boards with low
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Table 4. Independence and CAR of each group

| GROUP | | GROUP 2 | GROUP 3 | GROUP 4 | ANOVA

FROBABS 0.68 0.8l 0.65 1.00 gtk
CAR 0.0720 0.0580 0.0629 0.0605 ok
No. observations 66 110 51 69

*¥%: Significant difference at 99% confidence

Source: prepared by authors

politicization and low financial expertise— and group 2 —boards with
high politicization and low financial expertise. These groups have
lower levels of CAR (6.05% and 5.8%, respectively), and the majority
of entities have received aid or been absorbed (100% and 81%, res-
pectively). On the contrary, entities that have maintained their inde-
pendence and higher solvency levels are mostly in groups 1 and 3, in
which, regardless of politicization, the directors and the chairman had
financial expertise, enabling them to effectively perform their roles as
advisors or monitors of the management team. In group 1, with high
politicization and financial expertise, we find BBK, Unicaja, Caja San
Fernando, and Ibercaja (the first four years), and group 3, with low
politicization but high financial expertise, includes La Caixa, Kutxa de
Gipuzkoa y San Sebastian, and Ibercaja (the last three years).

In sum, when identifying the most solvent savings banks, the results
seem to prioritize the importance of financial experts on the board
rather than its politicization. Certainly, the board cannot explain
everything, and undoubtedly, additional factors might have impacted
the solvency of these banks (e.g., growth of the builder loans). The
only two entities that maintain the legal status of a savings bank to-
day, Colonya Caixa Pollenga and Caixa Ontinyent, deserve a special
comment. Surprisingly, they are both in group 2, as their boards have
high political connections but low financial expertise. Nevertheless,
these two entities are exceptional cases within the sector, as they
remained alien to the geographic-expansion policy that most savings
banks took, and consequently, avoided the risk associated with such
expansion (lllueca et al., 2014). Caixa Catalunya and Caja Castilla La
Mancha deserve another comment because despite being included
in group 1, the Bank of Spain intervened in their cases with immense
media impact'®. This gives credence to the idea that although the pre-
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sence of financial experts on the board is an important variable, there
are other factors that are difficult to measure, such as the propensity
of opportunistic or illegal behavior, which also impact the survival of
savings banks.

4. CONCLUSIONS

This study analyzes the board configuration of Spanish savings
banks in terms of politicization and accumulation of financial
knowledge and experience. We use a database of biographic
information of all directors, which enables us to identify their political
affiliation, knowledge, and professional experience more accurately
than previous studies. Using this information and cluster analysis, we
identify four different groups of boards that combine the politicization
level and financial expertise level.

The results show that the most common board pattern of Spanish
savings banks had a low accumulation of financial experts (on
average, 27% of the board) and a high number of politicians (on
average, 52% of the board). On the one hand, these figures exceed
de facto the limit of political representation set by current legislation
in the analyzed period (a maximum of 50%). On the other hand,
although these numbers do not transgress the requirements of
financial expertise (financial knowledge and experience were only
required for directors with executive functions during the analyzed
period), they are far from the minimum of 50% of the board that RDL
11/2010 set recently.

Furthermore, the study compares the board patterns with the
solvency of savings banks. Our results suggest that on average,
the accumulation of financial knowledge and experience of the
board is more important than its politicization. Therefore, we confirm
that savings banks with higher solvency and that have maintained
independence (without takeover processes or aid from the FROB)
have directors and chairmen with financial expertise, regardless of
their level of politicization. Moreover, we find that none of the savings
banks with low levels of both financial expertise and politicization
survived independently. In contrast, among those with highly
politicized boards but low financial expertise, a similar proportion
of entities continued to remain independent after the crisis to those
with theoretically optimal boards, that is, with less politicians and
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more experts. These results allow us to draw conclusions about
the possible direct influence of board politicization on the financial
strength of savings banks. Nevertheless, it is important to note
that the analyses have been made for some solvency measures;
however, in any case, for any performance measures of savings
banks.

This study has some limitations that have bearing on its results. First,
the analysis does not address the causal nature of the relationship
between solvency and board patterns. However, it is difficult to
conduct a robust explanatory analysis owing to the few entities in
each board pattern. Second, some entities (e.g. Caixa Catalunya,
Caja Castilla La Mancha, and Caixa Colonya Pollenga, among
others) do not fit in perfectly with the board patterns identified.
Nevertheless, as we note in the discussion, additional factors
undoubtedly might affect the solvency of savings banks. Experts on
the board may be a relevant condition for the survival of a financial
entity; however, in no case, shall it be a sufficient condition. Having
the ability to take good decisions does not guarantee that such
decisions are taken. When certain people have this ability (e.g.
financial knowledge and experience), it might sometimes cause the
opposite effect, as it provides them with the tools and knowledge to
behave opportunistically, without the remaining directors being willing
or able to avoid it. Although we analyze both factors (politicization
and financial expertise) in isolation, it would be interesting to study
their combined effect in one director.

Despite these limitations, our results connect with both recent
regulation and prior literature on politicization and experience in the
board, though we may not have accurately assigned importance to
each of them. Traditionally, academic literature has focused on the
harmful effect of excessive politicization of savings banks instead of

incorporating expert directors. Our research shows that the lack of
financial knowledge and experience of board of directors during the
years prior to the crisis is an important issue, which future studies
should analyze in detail. Although it is difficult to implement these
results in Spanish savings banks, as they have almost vanished,
they could guide other financial entities with similar governance
configurations, such as the German savings banks (Sparkassen),
managed by public authorities (German regions and municipalities).
In any case, there remain several unresolved issues about the
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boards of savings banks and their decision-making, which led to their
downfall; and academics are responsible for going beyond popular
beliefs in order to understand and explain such unknowns.
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1. INTRODUCCION

Aunque la historia de las cajas de ahorros espafiolas esta plagada de
titulares de éxito, su ultimo capitulo se esta escribiendo a golpe de im-
putaciones en los juzgados. Triste final para unas entidades que con
casi doscientos afios de vida —fundada en 1834 la Caja de Ahorros
de Jerez de la Frontera fue la primera caja de la que tenemos cons-
tancia— han escrito una de las paginas mas brillantes del Sistema
Financiero Espanol. Titulares como “Ya van 300 imputados por los
escandalos de las cajas™, “Consejeros de la CAM en desbandada™ o
“Los 33 de Bankia™ comparten espacio en los periédicos con noticias
sobre corrupcidn politica e institucional en Espafia. Ciertamente esta
convivencia de noticias no es del todo extrafia teniendo en cuenta
que los principales partidos politicos tenian también representantes
en los drganos de gobierno de las cajas. Y es precisamente sobre el
gobierno de las cajas sobre el que han recaido dos explicaciones vox
populi acerca de su desaparicion: el alto grado de politizaciéon y, mas
recientemente, la escasa profesionalizacion del consejo de adminis-
tracién. Por un lado, la presencia de politicos en la toma de decisio-
nes de las cajas parece haber influido en la utilizacion de los recursos
de la misma en beneficio propio, de sus partidos politicos o de las
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RESUMEN DEL ARTiCULO

Esta investigacion profundiza en la politizacién y conocimientos-experiencia financiera de los
consejos de administracion de las cajas de ahorros espafolas. Para ello, construimos una
base de datos con la informacion biografica de sus consejeros del periodo 2004-2010. Los
resultados del andlisis cluster revelan la existencia de cuatro tipos de consejos en funcion de
la politizacion y la pericia financiera de sus miembros. Asimismo, encontramos que las cajas
con mayor pericia financiera en su consejo presentan mayores niveles de solvencia financiera.

EXECUTIVE SUMMARY

This study examines the politicization and financial knowledge-experience of the boards

of directors of Spanish savings banks. To do this, we build a database with the biographic
information of directors during the period 2004-2010. The results of the cluster analysis show
the existence of four types of boards, depending on the politicization and the financial expertise
of its members. Furthermore, we find that savings banks with higher financial expertise in their
boards have higher levels of financial solvency.
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administraciones publicas a las que representaban (principalmente
Ayuntamientos, Diputaciones y Comunidades Auténomas)® pero no
en beneficio de los administrados (fundamentalmente depositantes).
Por otro lado, la eleccion de la mayoria de los miembros de los 6r-
ganos de gobierno, y en especial, del consejo de administraciéon de
las cajas parece haberse realizado al margen de sus conocimientos
financieros o experiencia bancaria’. Esta falta de profesionalidad del
consejo pudo haber afectado a la capacidad del mismo para com-
prender en profundidad las consecuencias de las decisiones que se
tomaban en la caja de ahorros sirviendo asi de mera “cobertura for-
mal al poder que emanaba del equipo directivo” (El Pais, 16 de junio
de 2012).

. Los resultados del
8 andlisis cliister realiza-
do muestran la exis-
tencia de cuatro tipos
diferentes de consejos
de administracion en
funcion del grado de
politizacion y del grado
de pericia financiera de

sus miembros.

A pesar de que la sociedad parece haber aceptado el diag-
nostico proporcionado por las noticias publicadas, la realidad
es que desde el ambito académico las respuestas sobre el
papel jugado por el consejo de administracion —en términos
de politizacién y profesionalidad— no han sido tan evidentes.
Respecto al grado de politizacion, los estudios contrastan
tanto una influencia negativa sobre los resultados de la caja
(Melle y Maroto, 1999; Azofra y Santamaria, 2004; Crespi,
Garcia-Cestona y Salas, 2004; Fonseca, 2005; lllueca, Nor-
den y Udell, 2014) como no significativa (Cufiat y Garicano,
2010; Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta, 2014; Sagarra, Mar-
Molinero y Garcia-Cestona, 2015). Y respecto a la profe-
sionalidad del consejo, los estudios existentes encuentran

una influencia positiva de los conocimientos y experiencia
bancaria del presidente (Cufiat y Garicano, 2010; Garcia-Cestona y
Sagarra, 2014; Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta, 2014). Estas inves-
tigaciones presentan, sin embargo, informacién incompleta sobre la
realidad de los consejos de administracion y su composicion. En este
sentido, con excepcion del presidente, los trabajos referenciados
adolecen de informacion cualitativa (experiencia profesional, forma-
cion académica o afiliacion politica) sobre los miembros del consejo.
Estas restricciones de informacion limitan el alcance de los resulta-
dos obtenidos al utilizar, por ejemplo, el porcentaje de representantes
politicos nominales fijados por los estatutos de la caja como indice
de politizacion, obviando que el porcentaje real es mayor que el es-
tatutario.
Es especialmente en este punto donde el presente trabajo ayuda a
completar la investigacion sobre el consejo de administracion de las
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cajas al estudiar su composicion de facto —en términos de politizaciéon
y conocimientos-experiencia financiera (pericia financiera® en ade-
lante)— e identificar la existencia de diferentes tipologias de consejos
en funcién de dicha composicion. Para ello, utilizamos una base de
datos construida con informacion biografica de mas de 1.500 con-
sejeros diferentes de cajas para el periodo 2004-2010. Los resulta-
dos del analisis cluster realizado muestran la existencia de cuatro
tipos diferentes de consejos de administracion en funcién del grado
de politizacion y del grado de pericia financiera de sus miembros.
Finalmente, encontramos que las cajas con mayores niveles de peri-
cia financiera en su consejo de administracion (independientemente
de su grado de politizacion) presentan, por término medio, mayores
niveles de solvencia financiera medida a través de la ratio de capital
propio asi como de las ayudas de capital realizadas por parte del
FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria).

El articulo parte de la revisién del marco normativo sobre consejos
de administracion de las cajas de ahorros espafiolas, continda con la
revision de la literatura académica sobre la composicion 6ptima del
mismo Y finaliza con un analisis empirico basado en la busqueda de
consejos tipos que nos permite entender mejor el devenir de las cajas
de ahorros en los ultimos afios. En un ultimo apartado reflexionamos
sobre los resultados obtenidos.

2. MARCO NORMATIVO Y ACADEMICO EN EL ESTUDIO DEL
GOBIERNO EN LAS CAJAS DE AHORROS

2.1. Marco normativo sobre el consejo de administracion
de las cajas de ahorro

Con casi doscientos afios de historia, la regulaciéon de las cajas de
ahorros presenta necesariamente un importante volumen de legisla-
cion. Si bien nuestra atencion se centrara en la legislacion mas re-
ciente, es interesante destacar que la primera intervencion directa
de los poderes publicos en el gobierno de las cajas de ahorros se
remonta al Real Decreto de 29 de junio de 1853 que en su articulo 10
establecia que “Estos establecimientos (las cajas) seran dirigidos y
administrados por una Junta de gobierno presidida por el gobernador
de la provincia en las capitales y por el alcalde en los demas pueblos”.
Mas recientemente, el Estado ha intervenido en la regulacion de las
cajas instituyendo tanto sus 6rganos de gobierno como la composi-
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cion de los mismos. De esta manera, por una parte, el gobierno de
las cajas se articuld a través de tres organos rectores: la asamblea
general (con funciones analogas a una junta general de accionistas
en las sociedades anénimas); el consejo de administracion (encarga-
do de la administracion y gestion efectiva de la caja); y la comisién de
control (encargada de supervisar la gestion realizada por el consejo
de administracién). Y por otra parte, la inexistencia de derechos de
propiedad en las cajas (esto es, la ausencia de propietarios) se resol-
vio asignando los derechos de control en los tres 6rganos rectores a
distintos participes (depositantes, fundadores, empleados, entidades
de interés general y, por supuesto, administraciones publicas). Adi-
cionalmente, este panorama legislativo se complicé aun mas con la
regulacion emanada de las comunidades autonomas (tras las senten-
cias 48/1988 y 49/1988 del Tribunal Constitucional) que han actuado,
en general, incrementando la representacion de las administraciones
publicas y reduciendo los derechos de control asignados a otros gru-
pos, en especial, los impositores.

Como principal érgano de gestiéon y administracion efectiva de la caja,
centraremos nuestro analisis en el consejo de administracion y, mas
concretamente, en las cuestiones referidas a la politizacion y expe-
riencia de los consejeros. En este sentido, lo primero que debemos
destacar es que a priori la configuraciéon del mismo ha tenido un ca-
racter exdégeno dado que ha dependido de la normativa aprobada en
cada momento. Asi, hemos de comenzar con el RD 2290/1977, que
establecié la posibilidad de que en el consejo hubiera representan-
tes de administraciones publicas sin exceder “la mitad menos dos”
(art. 10). Posteriormente la Ley 31/1985 (comunmente denominada
LORCA) amplié tacticamente ese limite (art. 2 y art. 14) al permitir
que las administraciones publicas, en su conjunto, pudieran alcanzar
una representacion en el consejo del 51% (mediante la suma del 40%
que asignaba a las corporaciones municipales y el 11% que asignaba
a las entidades fundadoras, entre las cuales existian varias adminis-

traciones publicas). Este porcentaje se redujo ligeramente (al 50%)
mediante la modificacion introducida por la Ley 44/2002 (art. 8) y de
forma mas significativa (hasta el 40%) a través del RDL 11/2010 (art.
3). Este ultimo RDL restringié aiin mas el grado de politizacion al im-
pedir que cargos politicos electos formasen parte de los érganos de
gobierno de las cajas. Finalmente, la Ley 26/2013 limito la presencia
de consejeros nombrados por administraciones publicas a un maximo
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del 25% tanto para las cajas de ahorros como para las fundaciones
bancarias (art. 4 y art. 39).

De forma paralela a la limitacion del grado de politizacion, la regula-
cion fue tomando conciencia de la necesidad de introducir consejeros
con experiencia especifica del sector dentro de los érganos de go-
bierno de las cajas. Si bien las primeras normativas (RD 2290/1977
y Ley 31/1985) inicamente aludian a tal aspecto referido al cargo de
Director General, no fue hasta la Ley 44/2002 cuando se comenzé
a requerir que los consejeros con funciones ejecutivas contaran con
“los conocimientos y experiencias suficientes para el gjercicio de
sus funciones” (art. 15). Mas recientemente, el RDL 11/2010 incidié
en esta linea estableciendo que tales conocimientos y experiencias
deberian ser poseidos por, al menos, la mayoria de los vocales del
consejo (art. 3). Esta normativa especificaba asimismo que poseer
conocimientos y experiencias suponia “haber desempefiado durante
un plazo no inferior a cinco afios, funciones de alta administracion, di-
reccion, control o asesoramiento de entidades financieras o funciones
de similar responsabilidad en otras entidades publicas o privadas de,
al menos, analoga dimension”.

Con la reestructuracion del sistema financiero espanol a raiz de la re-
ciente crisis financiera los requisitos de experiencia anteriores se han
generalizado para todos los miembros del consejo de administracion.
Asi, la Ley 26/2013 extendié la obligatoriedad de contar con “honora-
bilidad, experiencia y buen gobierno” a todos los vocales del consejo
(art. 17) y establecié que los patronos de las fundaciones bancarias
debian contar con “conocimientos y experiencia especificos en mate-
ria financiera” (art. 39). Un afio mas tarde, la Ley 10/2014 requirié que
para ostentar el cargo de consejero era necesario “poseer reconocida
honorabilidad comercial y profesional, tener conocimientos y expe-
riencia adecuados para ejercer sus funciones y estar en disposicion
de ejercer un buen gobierno de la entidad” (art. 24).

En definitiva, podemos concluir que el marco normativo ha condicio-
nado de manera determinante la configuracion del consejo de admi-
nistracion de las cajas. De esta manera, solo en los Ultimos afios —tar-
de, demasiado tarde ya para la mayoria de las entidades—, ha existido
una preocupacion por el conocimiento y experiencia financiera del
consejo. Adicionalmente, esta configuracion exégena del consejo su-
pone en si misma una auténtica limitacién al no poder la caja adaptar
libremente su consejo a sus necesidades especificas (tamafio, orien-
tacion de negocio, expansion geografica, etc.).

MARCOS SANTAMARIA

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



POLITIZACION Y PERICIA FINANCIERA EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS.
PATRONES EN LA CONFIGURACION DE SUS CONSEJOS

2.2. Literatura académica sobre el consejo de administra-
cion de las cajas de ahorro

La evolucidon seguida por la normativa sobre consejos de adminis-
tracion de cajas no ha permanecido al margen de las aportaciones
realizadas por la literatura académica a lo largo de los afos. Asi, la
busqueda del consejo éptimo en las cajas comenzo por el trabajo de
Melle y Maroto (1999) que contrasté los efectos nocivos sobre los
resultados de una excesiva politizacion de sus 6érganos de gobierno.
Este resultado ha sido asimismo testado en otros trabajos posteriores
(Azofra y Santamaria, 2004; Fonseca, 2005; lllueca et al., 2014). No
obstante, esta influencia negativa de la politizacion no es unanime.
Recientes trabajos (Cufiat y Garicano, 2010; Garcia-Meca y San-
chez-Ballesta, 2014; Sagarra et al., 2015) no encuentran una relaciéon
significativa quizas a consecuencia de las restricciones normativas a
la participacion de los poderes publicos en el consejo de las cajas, si
bien si se mantiene el efecto gravoso de la figura del presidente como
politico (Cufiat y Garicano, 2010).

Asimismo, la incorporacion a los consejos de miembros con conoci-
mientos y experiencia especificos del sector se ha convertido en una
recomendacion habitual, especialmente en el ambito financiero por la
complejidad inherente al negocio bancario. Los consejos necesitan
el conocimiento especifico para comprender y evaluar el funciona-
miento de la entidad que gobiernan —lo que se corresponde con un
papel supervisor del consejo—; pero al mismo tiempo necesitan ser
capaces de comprender los planes estratégicos que aprueban para
la entidad —lo que se identifica con su papel asesor— (Lorsch, 2013).
La insuficiente pericia financiera del consejo es, segun algunos auto-
res (Hau y Thum, 2009), una de las lecciones que hemos aprendido
de la reciente crisis econémica. De ahi que, tanto los profesionales
del sector financiero (Pozen, 2010) como gran parte de los cédigos
de buen gobierno publicados en banca posteriores a la crisis (Walker
Report, 2009; Code Banken, 2009; Corporate Governance Code for
Credit Institutions and Insurance Undertakings, 2013; Principios de
Gobierno Corporativo para Bancos, 2015) recomienden la inclusién
en el consejo de expertos financieros.

Respecto a las cajas de ahorros espafiolas, algunos estudios ya han
contrastado los efectos positivos de contar en el consejo con un pre-
sidente que tenga este tipo de experiencia (Cufat y Garicano, 2010;
Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta, 2014), si bien aun no existe ningun
estudio que haya ampliado este analisis al conjunto de miembros del
consejo.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



PABLO DE ANDRES, INIGO GARCIA-RODRIGUEZ, M. ELENA ROMERO-MERINO Y

Con todos estos argumentos, el principal objetivo del presente trabajo
es tratar de caracterizar los consejos de administraciéon de las cajas
de ahorros en funcién de las dos variables claves sefialadas tanto por
el marco normativo como por la literatura académica, esto es, el grado
de politizacion y la acumulacion de pericia financiera. A continuacion,
y ya como objetivo secundario, relacionaremos las tipologias de con-
sejo caracterizadas con la solvencia de las cajas.

3. PATRONES DE COMPOSICION DE LOS CONSEJOS Y
RELACION CON LA SOLVENCIA FINANCIERA DE LAS CAJAS
DE AHORROS ESPANOLAS

3.1.Grado de politizacion y acumulacion de pericia finan-
ciera

Nuestro estudio abarca las 45 cajas existentes en Espafna durante
el periodo 2004-2010. Comenzamos nuestro analisis en el afio 2004
coincidiendo con la publicacion del informe anual de gobierno corpo-
rativo (dispuesto asi en la D.A. 22 de la Ley 26/2003) y concluimos
en 2010 a consecuencia de la disminucion drastica del numero de
cajas debido a los procesos de absorcién y su conversion en bancos
comerciales. Nuestra muestra incluye asi un total de 296 observa-
ciones que resumen la informacion curricular de 1.525 consejeros
diferentes.

La informacion sobre los miembros que componen el consejo de
administracion se extrajo del informe anual de gobierno corporati-
vo correspondiente a cada caja, asi como del anuario publicado por
la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros (CECA). Una vez
determinados los miembros del consejo, procedimos a construir, de
forma manual, una base de datos que incluyera el curriculum vitae
de cada consejero en términos de educacion, experiencia y afilia-
cion politica. Ante la imposibilidad de acceder a los datos de registros
oficiales®, empleamos fuentes publicas de informacién (paginas web
de partidos politicos, ayuntamientos, diputaciones, LinkedIn, prensa
financiera especializada, etc.), asi como la base datos BoardEx so-
bre consejos de administracion. La informacion de indole econémico-
financiera se extrajo de los anuarios publicados por CECA. Finalmen-
te, las ayudas recibidas por las entidades de la muestra se obtuvieron
de la pagina web del FROB.

MARCOS SANTAMARIA
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Las variables analizadas en este trabajo se centran en la afiliacion po-
litica de los consejeros y en su formacién como expertos financieros,
considerando estos ultimos como aquellos que poseen conocimien-
tos y/o experiencia profesional en el sector. En concreto, la variable
POLITICOS recoge el porcentaje de consejeros nombrados en repre-
sentacion de una administracion publica junto con aquellos que, pese
a estar representando en la caja los intereses de otros grupos de
interés (depositantes, fundadores, etc.), tienen una vinculacién poli-
tica constatada (bien por ocupar cargos politicos en representacion
de algun partido politico, bien porque existe constancia documentada
de su afiliacion a un partido politico —v.g. concurriendo en elecciones
como candidato en las listas de algun partido politico—). Por su parte,
la variable EXPERTOS muestra la proporcion de miembros del con-
sejo que posee formacion universitaria en economia o administra-
cion de empresas y/o han tenido experiencia profesional en el sector
bancario, financiero o asegurador. Paralelamente, caracterizamos al
presidente del consejo construyendo las variables dummy PTE_PO-
LITICO y PTE_EXPERTO que toman el valor “1” para los casos en
los que el presidente tiene afiliacion politica o pericia financiera, res-
pectivamente; y “0” en el caso contrario.

Tabla |.Composicion del consejo y presidente

VARIABLE MEDIA | MEDIANA | DESV.EST. | MiNIMO | MAXIMO
POLITICOS 52,35% 55,00% 0,1650 16,67% 88,24%
EXPERTOS 26,69% 25,00% 0,1035 5,88% 54,55%
PTE_POLITICO 0,59 1,00 0,492 0 |
PTE_EXPERTO 0,40 0,00 0,490 0 |

Elaboracién propia

Como se observa en la Tabla 1, el grado de politizacion de las cajas
de ahorros en el periodo analizado es bastante elevado, con una me-
dia de un 52% de consejeros con vinculaciones politicas. Esta cifra
no deja de ser reflejo de una realidad diversa en la que coexisten en-
tidades con tan solo un 17% de sus miembros con vinculacién politica
con otras que superan el 88%. No obstante, a pesar de esa disper-
sion, los valores de la mediana indican que, en mas de la mitad de los
casos analizados, el consejo cuenta con una mayoria de consejeros
POLITICOS. Este dato pone de manifiesto que las cajas superaron
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de facto las restricciones normativas sobre el grado de politizacién
del consejo.

La dispersion existente en cuanto a la composicion del consejo es
aun mas patente cuando nos referimos a la acumulacién de pericia
financiera. En este caso comparten espacio cajas que cuentan con
un Unico consejero con pericia financiera, con otras cajas que tienen
un érgano de gobierno con mayoria de consejeros expertos. En tér-
minos medios, observamos que poco mas de la cuarta parte de los
consejeros (27%) cuenta con estudios y/o experiencia que les facilite
llevar a cabo su papel supervisor y asesor del equipo directivo de la
caja. Este dato esta muy lejos del requisito fijado por el RDL 11/2010
de que la mayoria de los vocales del consejo cuenten conocimiento y
experiencia en el sector.

Centrandonos en la figura del presidente comprobamos que, en pro-
medio, mantiene una mayor vinculacion politica, asi como una ma-
yor formacién en temas econémicos que los restantes miembros del
consejo. En concreto, mas de la mitad de ellos (el 59%) tienen una
afiliacion politica y el 40% cuenta con pericia financiera.

3.2. ;Existen distintos patrones en la composicion del
consejo de administracion?

Una vez descrita la composicién en términos cualitativos de los con-
sejos de las cajas, nos preguntamos si existen distintos patrones de
consejos en funcién de las caracteristicas analizadas. Para dar res-
puesta a esta cuestion empleamos la técnica de agrupacion cluster,
utilizando como variables para conformar los grupos tanto la politiza-
cién como la pericia financiera de sus consejeros en general y de su
presidente en particular (POLITICOS, EXPERTOS, PTE_POLITICO
y PTE_EXPERTO).

Siguiendo las recomendaciones de la literatura (Hair et al., 1999;
Luque Martinez, 2000; Lévy Mangin y Varela Mallou, 2003; Delgado
Garcia, de la Fuente Sabaté y Blanco Mazagatos, 2008) en este estu-
dio empleamos de manera conjunta las dos modalidades de analisis
cluster (jerarquico y no jerarquico). Dado que la principal limitacion
del analisis no jerarquico es la delimitacion adecuada del numero de
grupos, utilizamos en una primera fase el analisis jerarquico (algorit-
mo de Ward) para determinar ese nimero y, posteriormente, clasifi-
camos las cajas en cada grupo utilizando un procedimiento no jerar-
quico (K medias).

MARCOS SANTAMARIA
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El procedimiento descrito anteriormente es aplicado al total de ob-
servaciones que conforman nuestra muestra, es decir a las 296 ob-
servaciones obtenidas de las 45 cajas examinadas durante los afios
2004-2010. Realizamos un unico analisis cluster con todas las ob-
servaciones puesto que nuestro objetivo no es tanto analizar si la
configuracion de los consejos en el sector ha evolucionado a lo largo
del periodo de la muestra, como el establecer grupos de entidades en
funcién de su consejo, dado que existe poca variacion del mismo a
nivel de entidad. Asi, tras la aplicacion del analisis cluster jerarquico y
no jerarquico, obtenemos cuatro grupos de consejo diferentes, cada
uno de los cuales se encuentra caracterizado por unos rasgos dife-
renciales que son confirmados por un andlisis de la varianza (ANOVA
de un factor).

Como se aprecia en la Tabla 2, existen dos grupos de cajas con
consejos altamente politizados (el 1 y el 2), en los que la toma de
decisiones esta claramente en manos de consejeros con conexio-
nes politicas (el presidente y mas de la mitad de los consejeros son
POLITICOS), y otros dos en los que la presencia de POLITICOS es
notablemente inferior (el 3y el 4).

Tabla 2. Composicion de cada grupo y ANOVA

| GRUPO | | GRUPO 2 | GRUPO 3 | GRUPO 4 | ANOVA

POLITICOS 58,11% 60,29% 41,78% 42,03% Rk
EXPERTOS 30,78% 25,12% 27,25% 24,86% R
PTE_POLITICO 1,00 1,00 0,00 0,00 ik
PTE_EXPERTO 1,00 0,00 1,00 0,00 et
N° observaciones 66 110 51 69

*#%*: Diferencia significativa al 99%

Elaboracion propia

La diferencia entre los dos grupos de cajas politizados y los dos gru-
pos no politizados radica en la mayor o menor presencia de conseje-
ros expertos en el area econémico-financiera (grupos 1y 3y grupos 2
y 4, respectivamente). Asi, en los grupos 1y 3 destaca la figura de un
presidente con pericia financiera que se acompafia también, aunque
con diferencias menos destacadas que en el caso de la politizacion,
de un consejo con un mayor nimero de expertos en el sector (31% y
27% en los grupos 1y 3 frente al 25% de los grupos 2y 4).
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En la Tabla 3 se detallan las cajas que componen cada uno de los
grupos descritos. Incluimos en cada grupo Unicamente aquellas ca-
jas que permanecen dos o mas afios en dicho grupo, por lo que exis-
ten cajas que aparecen en grupos distintos en funcién del periodo.
El grupo que cuenta con mas observaciones y, por tanto, el patron
de consejo mas habitual en las cajas espanolas durante el periodo
analizado, corresponde al segundo, es decir, un consejo altamente
politizado con escasa pericia financiera, incluido el caso del presi-
dente. A pesar de la normativa y de las recomendaciones que se han
ido sucediendo a lo largo de los afios analizados, podemos observar
en la Tabla 3 que la mayoria de las cajas que se encuentran en este
grupo no han modificado su composicion en ninguno de estos aspec-
tos, esto es, se han mantenido en el mismo grupo desde el afio 2004
hasta el afio 2010.

Tabla 3. Asignacion de las cajas a cada grupo

GRUPO |

Bilbao Bizkaia Kutxa

GRUPO 2

Caixa d'Estalvis Comarcal
de Manlleu

GRUPO 3

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Gipuzkoa y
San Sebastian

GRUPO 4

Caja Espania de
Inversiones, Caja de
Ahorros y Monte de
Piedad

Caixa d'Estavis de

Caixa d'Estalvis de Girona

Caixa d'Estalvis del

Caixa d'Estalvis de

de Canarias

de Piedad de Segovia

Pensiones de Barcelona
("La Caixa")

Catalunya Penedes Terrassa

Caja de Ahorros de Caixa d'Estalvis de Caixa d'Estalvis de Caixa d'Estalvis Laietana
Asturias Tarragona Manresa

Caja General de Ahorros | Caja de Ahorros y Monte | Caja de Ahorros y Caja de Ahorros Municipal

de Burgos (Caja de
Burgos)

Caja de Ahorros de
Murcia (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Extremadura
(2004-8)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Extremadura
(2009-10)

Caja de Ahorros de
Murcia (2004-8)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Zaragoza,
Aragon y Rioja (Ibercaja)
(2004-7)

Caja de Ahorros del
Mediterraneo (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Zaragoza,
Aragodn y Rioja (Ibercaja)
(2008-10)

Caja de Ahorros del
Mediterraneo (2004-8)

Caja de Ahorros de
Castilla La Mancha

Caja de Ahorros de La
Rioja

Caixa d'Estalvis de
Sabadell (2004-6)

Caixa d'Estalvis de
Sabadell (2007-9)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Navarra

Caja de Ahorros de
Valencia, Castellon y
Alicante (Bancaja)

Caja Insular de Ahorros
de Canarias (2004-7)

Caja Insular de Ahorros
de Canarias (2008-10)

Montes de Piedad y Caja
de Ahorros de Ronda,
Cadiz, Almeria, Malaga y
Antequera (Unicaja)

Caja de Ahorros de
Vitoria y Alava

Caixa de Aforros de Vigo,
Ourense e Pontevedra
(Caixanova) (2004-5)

Caixa de Aforros de Vigo,
Ourense e Pontevedra
(Caixanova) (2006-9)
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Monte de Piedad y Caja
de Ahorros San Fernando
de Huelva, Jerez y Sevilla

Caja de Ahorro Provincial
de Guadalajara

Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragon
(2008-9)

Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén
(2004-7,2010)

Monte de Piedad y Caja
General de Ahorros de
Badajoz (2004-8)

Monte de Piedad y Caja
General de Ahorros de
Badajoz (2009-10)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Las Baleares
(2007-9)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Las Baleares
(2005-6,2010)

Caja de Ahorros de
Santander y Cantabria
(2007-10)

Caja de Ahorros de
Santander y Cantabria
(2004-6)

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad del Circulo
Catdlico de Obreros de
Burgos

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid

Caja de Ahorros de
Salamanca y Soria

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Ontinyent

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Cérdoba

Caja de Ahorros de
Galicia

Caja General de Ahorros
de Granada

Caja Provincial de
Ahorros de Jaén

Colonya Caixa Pollensa

Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Avila

Elaboracion propia

Atendiendo a las recomendaciones normativas y académicas, el
grupo con mejor composicion de consejo se corresponderia con el
numero 3, puesto que es el que cuenta con un menor numero de po-
liticos y el segundo con una mayor pericia financiera. Este grupo es,
curiosamente, el que menos observaciones incorpora y, de hecho,
solo cuatro cajas se han mantenido estables en el mismo en cuanto
a la participacion de politicos y expertos en sus 6rganos de gobierno
(v.g. La Caixa). El resto de observaciones pertenece a cajas que, pre-
cisamente atendiendo a las recomendaciones de los expertos y las
imposiciones legales, han transformado sus consejos eliminado po-
liticos (v.g. Ibercaja) o incorporando consejeros con conocimientos o
experiencia financiera (v.g Caja Inmaculada de Aragon). No obstante,
también encontramos en el grupo cajas que han salido del mismo al
reducir su porcentaje de expertos (v.g. Caixanova).
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3.3. ;Se relacionan los patrones de consejo de adminis-
tracion de las cajas con su solvencia financiera?

Ala luz de los cuatro tipos de consejo configurados con las conexio-
nes politicas y la presencia de expertos en el consejo, nos pregun-
tamos a continuacion si existe alguna relacién entre estos tipos de
consejos y la solvencia de la caja en términos de supervivencia de la
misma. Con el fin de dar respuesta a esta pregunta construimos, por
una parte, una variable dummy (Climent-Serrano y Pavia, 2015; Sa-
garraetal., 2015) (FROBABS) que toma el valor “1” en el caso de que
la caja de ahorros haya recibido ayuda del FROB o haya sido absorbi-
da por otra (bien durante el periodo analizado o bien posteriormente,
durante la restructuracion del sistema financiero); y toma el valor “0”
si ha mantenido su independencia y/o no ha recibido ayudas publi-
cas'®. De esta manera, un mayor valor de esta variable indica una
peor solvencia financiera de la caja al haber necesitado de ayudas
publicas o de un proceso de absorcion con otra caja para sobrevivir.
Asimismo, construimos de manera alternativa una segunda variable
de solvencia (CAR o Capital Adequacy Ratio) calculada como la re-
lacion entre patrimonio neto y los activos totales de la caja (Climent-
Serrano y Pavia, 2014; lllueca et al., 2014; Sagarraetal., 2015). Enla
Tabla 4 se presentan los valores medios de esta variable para cada
grupo y un analisis ANOVA que indica si existen diferencias significa-
tivas entre grupos.

Tabla 4. Grado de independencia y CAR de cada Grupo

| GRUPO | | GRUPO 2 | GRUPO 3 | GRUPO 4 | ANOVA

FROBABS 0.68 0.8l 0.65 1.00 RS
CAR 0.0720 0.0580 0.0629 0.0605 ok
N° observaciones 66 110 51 69

**%: Diferencia significativa al 99%

Elaboracion propia

Como se aprecia en la Tabla 4, existen diferencias significativas entre
los cuatro grupos respecto a las dos variables calculadas. Los tipos
de consejo peor parados en términos de solvencia se corresponden
con los grupos 4 —consejos con baja politizacion y baja pericia finan-
ciera— y 2 —consejos con alta politizacién y baja pericia financiera—.
Estos grupos tienen los menores niveles de CAR (6,05% y 5,8% res-

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117

MARCOS SANTAMARIA



POLITIZACION Y PERICIA FINANCIERA EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS.
PATRONES EN LA CONFIGURACION DE SUS CONSEJOS

pectivamente), y el mayor nimero de entidades ayudadas o absor-
bidas (100% y 81% respectivamente). Por el contrario, las cajas que
han mantenido su independencia y los mayores niveles de solvencia
se encuentran situadas mayoritariamente en los grupos 1y 3, es de-
cir, aquellos en los que, independientemente de su grado de politiza-
cion, tanto los consejeros como el presidente contaban con pericia
financiera con la que poder desarrollar su papel de asesores o super-
visores de la direccion de una manera eficaz. Asi, en el grupo 1 —alta
politizacién y pericia financiera— encontramos a la BBK, Unicaja, Caja
San Fernando e Ibercaja (4 primeros afios), y en el grupo 3 —baja poli-
tizacion pero elevada pericia financiera— se incluyen La Caixa, Kutxa
de Gipuzkoa y San Sebastian e Ibercaja (3 ultimos afios).

En definitiva, los resultados del analisis parecen priorizar la importan-
cia de la existencia de expertos financieros en el consejo frente a su
grado de politizacion a la hora de identificar las cajas mas solventes.
Ciertamente el consejo no puede explicarlo todo y sin duda existen
factores adicionales que también pueden haber afectado a los nive-
les de solvencia de la caja (como la expansion del crédito promotor).
En este sentido, comentario especial merecen, por ejemplo, las dos
Unicas entidades que han mantenido a dia de hoy la forma juridica
de Caja de Ahorros, Colonya Caixa Pollenga y Caixa Ontinyent. Am-
bas se situan sorpresivamente en el grupo 2 dado que sus consejos
muestran una elevada vinculacion politica pero una reducida pericia
financiera. No obstante, estas dos entidades pueden considerarse
casos excepcionales dentro del sector, puesto que permanecieron
ajenas a la politica de expansion geografica que desarrollaron la gran
mayoria de cajas, manteniéndose arraigadas a sus provincias de ori-
gen vy, con ello, evitando el riesgo asociado a tal expansion (lllueca
et al., 2014). Un segundo comentario merecen los casos de Caixa
Catalunya y Caja Castilla-La Mancha que, a pesar de estar incluidas
en el grupo 1, fueron intervenidas por el Banco de Espafia con gran
impacto mediatico™. Ello incide en la idea, anteriormente apuntada,
de que aunque la presencia de expertos financieros en el consejo es
una variable importante, existen asimismo otros factores dificiles de
modelizar, como la propension al comportamiento oportunista o ile-
gal, que también afectan a la supervivencia de la caja.
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4. CONCLUSIONES

El presente trabajo estudia la configuraciéon del consejo de
administracion de las cajas de ahorros espafiolas en términos de
grado de politizacion y acumulacién de conocimiento y experiencia
financiera de sus miembros. Para ello utilizamos una base de
datos con informacién biografica de consejeros que nos permite
identificar con mayor precision que los estudios anteriores la
afiliacion politica y los conocimientos y la experiencia profesional de
todos los miembros del consejo. Con esta informacion, y a través
de un andlisis cluster, identificamos cuatro modelos de consejo de
administracion diferentes que combinan el grado de politizacion y el
grado de pericia financiera.

Los resultados muestran que el tipo de consejo mas habitual
en las cajas espafnolas fue aquel caracterizado por una escasa
acumulacion de expertos financieros (por término medio, un 27%
del consejo) y un elevado numero de politicos (por término medio,
un 52% del consejo). Estos datos, por un lado, superan de facto
el limite de representacion politica fijado por la legislacion estatal
vigente en el periodo analizado (que fijaba un maximo del 50%); v,
por otro lado, si bien no incumplen los requerimientos sobre pericia
financiera (en el periodo analizado los conocimientos y experiencia
financiera solo eran requeridos para los consejeros con funciones
ejecutivas) quedan muy lejos del minimo del 50% del consejo fijado
recientemente por el RDL 11/2010.

El trabajo compara asimismo las tipologias de consejo identificadas
con los niveles de solvencia de las cajas. Nuestros datos sugieren
que, por término medio, la acumulacion de conocimientos y
experiencia financiera del consejo importa mas que su grado de
politizacién. Asi constatamos que las cajas que ostentan los mayores
niveles de solvencia y que han mantenido su independencia (sin
procesos de absorcion y sin ayudas del FROB) se asocian con
tipologias de consejo en las que tanto los consejeros como el
presidente contaban con pericia financiera, independientemente
de su grado de politizacion. Es mas, encontramos que ninguna
de las cajas que contaba con consejos con bajos niveles, tanto
de pericia financiera como de politizacion, sobrevivi6 de manera
independiente. En contraste, en el grupo de cajas con consejos
altamente politizados pero con alta pericia financiera, el porcentaje
de entidades que continuaron siendo independientes tras la crisis
fue muy similar al del grupo de cajas que contaba con el consejo

MARCOS SANTAMARIA

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



POLITIZACION Y PERICIA FINANCIERA EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS.
PATRONES EN LA CONFIGURACION DE SUS CONSEJOS

tedricamente mas optimo, esto es, con menos politicos y mas
expertos. Ciertamente, estos resultados no nos permiten extraer
conclusiones sobre una posible influencia directa de la politizacion
del consejo en la fortaleza financiera de las cajas. No obstante, es
importante subrayar que los analisis se han realizado sobre medidas
de solvencia pero en ningun caso sobre medidas de resultados.

Somos conscientes de que nuestros resultados deben tomarse
con cautela a consecuencia de las limitaciones que presenta el
trabajo. En primer lugar porque el andlisis realizado no aborda el
caracter causal de la relacion entre solvencia y tipos de consejo. Sin
embargo, un analisis explicativo robusto es complicado de realizar a
consecuencia del escaso numero de entidades enmarcadas en cada
tipologia de consejo. Y en segundo lugar, porque algunas entidades
(v.g. Caixa Catalunya, Caja Castilla-La Mancha, Caixa Colonya
Pollenga, etc.) parecen no encajar perfectamente en los patrones
de consejo identificados. No obstante, tal y como apuntamos en la
descripcion de resultados, existen otros factores adicionales que, sin
duda, pueden haber afectado a la solvencia de la caja. La existencia
de expertos en el consejo puede considerarse una condicion
relevante para la supervivencia de la entidad financiera pero, en
ningun caso, es una condicion suficiente. Tener capacidad para
tomar buenas decisiones no garantiza que las mismas se tomen.
En ocasiones, esa capacidad (v.g. conocimientos y experiencia
financiera) en manos de determinadas personas puede provocar
el efecto contrario al dotar a las mismas de las herramientas y
conocimientos necesarios para comportarse de manera oportunista
sin que los restantes consejeros quieran o puedan evitarlo. De
hecho, si bien ambos factores (politizacion y pericia financiera) han
sido analizados por separado, puede ser interesante estudiar su
efecto combinado cuando ambos confluyen en un mismo consejero.
A pesar de estas limitaciones, podemos apuntar que nuestros
resultados no son ajenos, tanto a la normativa reciente, como a la
literatura existente sobre politizacién y experiencia del consejo, si
bien es posible que se haya errado en la importancia asignada a
cada una de ellas. Tradicionalmente, se ha prestado mayor atencién
al efecto perverso de una excesiva politizacion de las cajas frente
a la incorporacion de consejeros expertos. Nuestro trabajo muestra
que el papel jugado por la carencia de conocimiento y experiencia
financiera del consejo durante los afios previos a la crisis
financiera es una cuestién importante que merece ser analizada
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en profundidad en futuras investigaciones. En este sentido, aunque
estos resultados son dificiles de aplicar a las cajas de ahorros
espafiolas —practicamente desaparecidas—, pueden servir de guia
a otras entidades financieras con configuraciones de gobierno
similares, como es el caso de las cajas de ahorros alemanas
(Sparkassen) gestionadas por los poderes publicos (regiones y
municipios alemanes). En todo caso, aun quedan muchas incégnitas
sin resolver acerca del papel jugado por el consejo de administracion
de las cajas de ahorros en la toma de decisiones que llevé a las
mismas a su desaparicion. Y es responsabilidad de los académicos
ir mas alla de los juicios populares de opinion con el fin de ayudar a
despejar estas incognitas.
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Consequences of
innovative proactivity
in environmental
management'

The degradation of the environment by industrial globalisation has
attracted greater interest in environmental factors in the last few
years, and concepts such as green economy or sustainable deve-
lopment have been seen of interest for business growth. Organisa-
tions have had to change their forms of management and produc-
tion, giving greater importance to reducing the use of resources and
minimising environmental impact. This has led to the search and
implantation of environmental strategies, the diversity of which com-
prises from reactive positions, merely complying with legislation, to
more advanced, or proactive, attitudes.

Although the concept of environmental proactivity has been defined
in different ways in management literature, there is some consen-
sus regarding the characteristics required for a company’s environ-
mental strategy to be classified as proactive. One of them is acti-
vities aimed at preventing pollution (Aragon-Correa, 1998), tending
towards reducing the use of materials and process innovation (Hart,
1995). Another feature often associated is the extent to which en-
vironmental measures are applied in a company (Sharma & Vren-
denburg, 1998), defined as degree of environmental response. If
depth and prevention are often considered in the definition of envi-
ronmental proactivity, the most repeated terms found in the literature
are possibly voluntary nature and anticipation. Several authors insist
that environmental proactivity requires anticipation of environmen-
tal legislation and stakeholder demands (Murillo-Luna et al, 2008).
Proactivity in environmental matters required anticipation and pre-
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EXECUTIVE SUMMARY

In environmental management literature it is widely accepted that an innovative attitude is a
driver of an environmental strategy. In this study we define proactivity as firm’s feature to go
beyond competitors and we analyze the relationship between innovation and environmen-
tal proactivity. In particular, we analyze the effect of innovation proactivity on environmental
proactivity using panel data for the period 2008-2013. Results show that those firms with an
innovative proactive strategy are more capable to reach also proactive positions in their envi-
ronmental strategy. We can conclude that an appropriate development of innovation capabili-
ties allows firms to leverage resources and accumulate experiences and know-how. This will
allow reaching proactive positions in environmental strategy.

En la literatura de gestion medioambiental ha sido previamente contrastada la actitud innova-
dora como factor impulsor de la estrategia medioambiental. En el presente trabajo se avanza
en el analisis de esta relacion, estudiando como afecta a la estrategia medioambiental el desa-
rrollo de una actitud innovadora avanzada o proactiva, caracterizada por llegar en las practicas
de innovacién mas alla de los niveles habituales en el sector. Utilizando un panel de datos
para el periodo 2008-2013 se observa que aquellas empresas con una estrategia innovadora
proactiva son mucho mas capaces de alcanzar posiciones también proactivas en el desarrollo
de su estrategia medioambiental. Esto nos lleva a concluir que un adecuado desarrollo de la
capacidad de innovacion permite aprovechar recursos y acumular experiencia y conocimientos
que facilitan el camino hacia posiciones proactivas de la estrategia medioambiental.
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learn more about

how a specific

activity, related to

innovation, affects a

strategy.

paration for future changes in laws and social trends, and changes
in operations, processes and products that enable firms to be ready
for future legislative and social changes (Aragén-Correa & Sharma,
2003). In sum, environmental proactivity requires the anticipation
of the environmental needs of stakeholders (Garcés-Ayerbe et al,
2012) and not only improving on legally required practices but also
on those applied by competitors (Sharma & Vredenburg, 1998; Sua-
rez-Perales et al., 2017).
To attain this status, firms have to be able to accumulate know-how
about needs and trends in environmental protection, not only of go-
vernments and law-makers but also of different stakeholders, in so-
ciety, on the market, in the industry, in technological centres

This study aims to and in the organisation itself. The need for information about

these groups and the skills required to promptly respond to
their requirements means that environmental proactivity is
closely related to a firm’s general strategy, particularly in re-

aspect of strategic lation to innovation.

Although there are numerous studies of the development of
strategic capabilities such as innovation (Jacobides & Win-
ter, 2005) and environmental proactivity (Aragon-Correa

ﬁrm’s environmental & Sharma, 2003) separately, others analyse them as two

supplementary capabilities (Christmann, 2000; Ozusaglam,
2012). Like these authors, this study sees innovation as a
factor that facilitates environmental proactivity. Seeing general in-
novation and environmental proactivity as complementary assumes
that the two capabilities improve each other’s performance, adding
interest to their joint application®. Justifying environmental proactivity
as a factor that facilitates innovation is therefore equally possible.
The objectives of this research, however, lead to study environmen-
tal proactivity as a consequence, and not as a determining factor, of
innovation.

Some authors have analysed the effect of strategic proactivity on en-
vironmental strategy, focusing only on how some specific aspects of
a firm’s strategy, such as ongoing innovation (Sharma et al., 2007),
a shared vision (Aragon-Correa et al., 2008) or international expe-
rience (Aguilera-Caracuel et al., 2012) affect environmental perfor-
mance. There are, however, many as yet unanswered questions.
There is little empirical evidence, variable measurement is not fully
developed and there is little knowledge of which aspects of strategic
proactivity most favour environmental proactivity. This study aims to
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learn more about how a specific aspect of strategic activity, related
. . f firm’ . tal strat W dat KEY WORDS
to innovation, affects a firm’s environmental strategy. We use adata g o000
panel to study the effect of innovative proactivity on environmental proactivity; Innovation
strategy. Environmental management literature concludes that the ;fg:;'il\'/tii;'”novat'o”
implantation of innovative measures in a firm is associated to the '
study of the entire production cycle, enabling detected inefficien- Brosctividad
roactiviaa
cies to be corrected, reducing production costs and thus reducing  egicambiental:
the firm’s environmental impact (Hofmann et al., 2012). This study  Capacidad de
. . . . . . innovacion;
attempts to learn more in this regard in relation to dynamic capabi- Proactividad
lities, analysing how the development of a proactive innovative atti-  innovadora.
tude, characterised by greater innovation practices than are usual in
the sector, affects environmental strategy. The paper is structured
as follows: the next section reviews prior literature on the topic and
presents the subject to be analysed. The third section contains the
empirical analysis, describing our sources of information, the cons-
truction of variables and the methodology, ending with the results of
the model. The final section contains our conclusions.

The dynamic capabilities approach has been recurrent in the last
few years for the study of the development or acquisition of capa-
bilities that facilitate the implantation of an environmental strategy in
the firm (Aragon-Correa & Sharma, 2003). Teece (2007) defines dy-
namic capabilities as “capabilities of the firm, difficult to imitate, ne-
cessary to adapt to changing clients and new technological opportu-
nities. They also include the firm’s ability to configure the setting in
which it operates, develop new products and processes and design
and implement viable business models”. This dynamic capabilities
approach is part of the resource-based perspective, emphasising
the firm’s need to adapt, integrate and reconfigure its functional ca-
pabilities, resources and competencies to adapt to the demands of
a changing environment (Del-Rio et al, 2015). Dynamic capabilities,
therefore, are internal to the firm and cannot be isolated from their
context, as they arise as a result of external stimuli. Dynamic capa-
bilities facilitate the adaptation of firms operating in settings that are
dynamic, changing and difficult to predict, and are therefore funda-
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mental for maintaining competitive advantage. According to this ap-
proach, innovation can be seen as a skill developed by the firm that
enables it to adapt to a changing and dynamic scenario.

Innovation has generally been considered the ideal attitude for
adaptation to and the management of changes in the setting, as in-
novative firms are more able to adapt with their more flexible struc-
tures, greater information-sharing culture, and less aversion to risk
(Hofmann et al., 2012). Some of the factors most regularly asso-
ciated to innovative firms are the use of new technology, the acqui-
sition of foreign technology licenses, the number of new products
and patents, or investment in R&D (Manu & Sriram, 1996). All the-
se characteristics of innovation lead it to be considered a capability
that fosters the use of advanced environmental measures. Innova-
tive firms accumulate information and know-how about their stake-
holders and are technologically prepared to promptly adapt to their
new environmental demands. Furthermore, this know-how enables
them to reduce the risk-aversion associated to new technologies,
including green technologies. Some authors have studied innova-

tion as a promoter of environmental strategy. Christmann (2000), for
example, shows that the implantation of pollution prevention tech-
nologies in a firm requires the ability to innovate and make chan-
ges to the production process in order to be successful. Haverkamp
et al., (2010) obtained empirical evidence that innovative firms are
more likely to adopt environmental measures. They found that inno-
vative firms were more interested in ecological product design, their
managers were more committed to the environment and they had
a greater perception of environmental opportunities on the market.
Hofmann et al., (2012) also concluded that firms that use advanced
technologies were leaders in environmental practices, and that the
most innovative were the greenest.

This literature review shows that innovation can be analysed as a
capability that a firm develops as the result of external stimuli out
of its control, and that at the same time it favours the implantation
of advanced environmental practices. In dynamic settings, different
external factors force the firm to reconfigure and reorganise its re-
sources and know-how and to implant innovations that enable it to
generate a more flexible response to a changing setting (Winter,
2003). The generation of know-how and the management of chan-
ges in production process associated to innovation also facilitate the
development of other, supplementary capabilities, such as environ-
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mental proactivity (Garcés-Ayerbe & Cafodn-de-Francia, 2017). The
introduction of innovations, therefore, fosters the development of ca-
pabilities thanks to the use of synergies that foster the implantation
of a proactive environmental strategy.

The environmental management literature has referred to strategic
proactivity as a significant positive factor when determining, implan-
ting or applying a proactive environmental strategy in an organisa-
tion (Aragén-Correa, 1998; Carrascosa-Lopez et al., 2012). Aragon-
Correa (1998) describes strategically proactive firms as those that
develop new products, markets and ways of competing; they invest
in flexible technology that enables them to respond to sudden mar-
ket changes in order to attain a leadership position, and they choo-
se organisational structures and processes that reduce uncertainty
and enable innovation. The results of this study show a significant,
positive relationship between strategic proactivity and the develop-
ment of environmental management, considered by the authors as
a possible new way to obtain competitive advantage. Sharma et al.,
(2007) identify the concept of strategic proactivity as a capability that
forms part of the organisation’s routines and processes, designed to
maintain a position of leadership by managing the setting, including
competitors’ strategies. These authors also found a positive relation-
ship between these organisational capabilities and the development
of a proactive environmental strategy. Aragon-Correa et al., (2008)
analyse the impact of strategic proactivity, together with other capa-
bilities, on the implantation of a proactive environmental strategy in
small and medium-sized Spanish firms. They show that certain stra-
tegic capabilities, such as the founder’s vision, flexibility in stakehol-
der management or an entrepreneurial trend enhance and have a
positive impact on the implantation of an environmental strategy.

Some authors have only focused on type of innovative attitude,
with importance given to the type of innovation strategy and how
it affects environmental strategy. Sharma et al. (2007) refer to on-
going innovation as the capability to create, improve, reconfigure
and redesign existing products, services, processes and business
models, showing that said capability affects environmental strategy.
Haverkamp et al., (2010) also conclude that proactive innovation fa-
vours environmental strategy. They show that firms that dynamically
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seek new strategic positions through ongoing innovation in order to
beat competitors (that is, proactively) obtain better results in their
environmental strategy. Others, such as Garcés-Ayerbe & Cafon-
de-Francia (2017), show that environmental proactivity favours eco-
nomic performance much more clearly when the firm is also proacti-
ve in innovation. Their results suggest that environmental proactivity
is more profitable for firms that are proactive in innovation, as there
are complementarities between the two dynamic capabilities.
According to the literature review, it can be assumed that different
innovation strategy profiles give rise to more or less proactive en-
vironmental strategies. The generation of know-how, learning and
organisational changes that accompany innovation also enable the
development of other supplementary capabilities and skills such as
the implementation of a proactive environmental strategy. Firms that
proactively implant innovations will be able to use what they learn
for the development of other skills. In other words, a proactive profi-
le in innovation will favour a similar profile in environmental measu-
res, among others. It can therefore be assumed that, if innovation
is voluntary and has more ambitious objectives than innovation in
competitors (proactively), the firm’s environmental strategy will also
be proactive. The following question is thus considered: Does inno-
vative proactivity foster environmental proactivity?

In order to analyse this question, we used the “Survey of techno-
logical innovation in firms™, known as the Technological Innovation
Panel (Panel de Innovacion Tecnoldgica - PITEC). The period used
is 2008- 2013°%, and we only consider innovative firms in the manu-
facturing sectors, firms that implanted at least one of the following
innovations in the period: a) Product innovation (products or servi-
ces) in the period t to t-2; b) Process innovation in the period t to t-2;
c) Technological innovation activities ongoing or abandoned in the
period t to t-2. The sample, therefore, consists of a panel of 27,267
observations and 4546 firms of different sizes in 23 industrial sub-
sectors, according to Spanish classification code CNAE-2009.

The variables used in the study were designed based on the “Sur-
vey of innovation in firms”. Considering the regular practices of com-
petitors in the sub-sector in which the firm operates, the study varia-
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bles related to environmental proactivity and innovative proactivity
were constructed. Following is how these two concepts are measu-
reds.

Environmental proactivity: the firm’s innovation could aim at di-
fferent objectives, and the survey asks it to classify their importan-
ce. Three objectives related to the firm’s environmental proactivity
were used to measure this concept: a) Less material used per unit
produced; b) Less energy used per unit produced; c) Less environ-
mental impact. Each of these objectives is valued at 0-3, where 0
is “insignificant/not used” and 3 is “great importance”. As the proac-
tivity concept implies that the firm attempts to go beyond regular
practices in the sector, with each of these three objectives we cons-
tructed a dichotomic variable the value of which is 1 if the firm sees
these objectives as more important than average in the sector, and
0 otherwise. The sum of these three dichotomic variables thus gra-
dually expresses environmental proactivity (0-3).

Innovative proactivity: the construction of the variable is based

on the product between the number of innovations implanted in the
firm throughout the production cycle and total expenditure in inno-
vation. We first consider the possible implantation of four types of
innovation: a) product, b) process, c) organisation, or 4) marketing.
Each of these possible implantations is measured with a dichoto-
mic variable the value of which is 1 if the innovation was implanted,
and 0 otherwise; the sum gives rise to a 0-4 variable scale, where 0
means that the firm did not implant any innovation and 4 that all four
types of innovation were implanted. In order to consider proactivity,
a dichotomic variable is constructed based on innovation effort. Net
turnover is divided by total expenditure on innovation’, thus conside-
ring the firm’s size. Sectoral mean values are used to construct a di-
chotomic variable the value of which is 1 if innovation effort is above
average for the sub-sector, and 0 otherwise. The two variables (the
sum of implanted types of innovation on the one hand, and proacti-
vity in innovation expenditure on the other) are then multiplied, re-
sulting on a variable on a scale of 0-4, considering firms that are
proactive in innovation relative to their sub-sector and diversity in
the type of innovations implanted.

Tables 1 and 2 help to better explain the variables; the first shows
the descriptive statistics of the sample and the second shows the
distribution by sub-sector for both environmental and innovative
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proactivity. In general, the mean values of each sub-sector are very
low. Indeed, the global mean value of innovative proactivity is 0.437
(on a scale from 0 to 4), while the figure for environmental proacti-
vity is slightly higher at 1.142 (on a scale from 0 to 3). A large per-
centage of the firms in the sample present the lowest values for both
variables. Graph 1 shows a representation of the mean values for
each sub-sector. The X-axis shows environmental proactivity and
the Y-axis innovative proactivity. The cuts between the axes are the
global mean values of the two variables. So, the first quadrant con-
tains all the sectors for which the mean value for the 6 years of the
study is above the global average for both variables, while the third
contains the sectors with values beneath the global average.

Table |. Descriptive Statistics

Environmental proactivity

1.142 1.248 0 3 |

Innovative proactivity

0.437 1.025 0 4 0.211 |

The most innovatively proactive sectors are related to transport
(motor vehicles, transport equipment, including aeronautic and
space construction) or to the manufacture of computing equipment
(computer, electronic and optic products, electric material and
equipment and other machinery and equipment) or the textile industry.
Regarding the innovative proactivity variable, values other than zero
correspond to firms that invested more than average in their sectors
in innovation. Therefore, the most technology-intensive sectors have
a lower percentage of proactive firms (such as computer products),
because attaining a leadership position can be a complex strategic
challenge. In this respect, note the low values of the chemical and
pharmaceutical industries. The metal, rubber and plastic sectors
are leaders in environmental proactivity. However, despite their
low values in terms of innovation, the chemical and pharmaceutical
industries have above average values in environmental proactivity.
The sub-sectors with the lowest mean values in environmental
proactivity are apparel and repair and installation of machinery and
equipment. In the first quadrant, we see aeronautical and space
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construction, motor vehicles and other transport equipment. The
sub-sectors with a high technological component (pharmaceuticals,
computing, electronic and optic products, and aeronautical and space
construction), which have higher values in innovative proactivity, also
present the highest values in environmental proactivity, showing that
there could be a relationship between innovative and environmental
proactivity. The existence of such a relationship is verified with panel
data econometrics. The advantage of this methodology is that it
enables the detection and correction of specific firm effects not
entered in the model. The Breusch-Pagan and Hausman statistical
tests enable us to analyse the type of effects found in the model®.

As Table 3 shows, the estimated coefficient is positive and significant,
so it can be concluded that innovative proactivity does indeed have
a positive impact on environmental proactivity. This results how that,
when the innovation strategy is proactive, seeking improvements
throughout the production cycle (implanting innovative measures in
product, process, organisation and marketing), above and beyond
the usual in the sector, the environmental strategy is more likely
to also be proactive. These results can be justified if we consider
the synergies to be expected by firms when environmental land
innovative proactivity are both implemented together (Hofmann et
al,, 2012).

Not in vain have some authors, such as Christmann (2000) and
Garcés-Ayerbe & Carfon-de-Francia (2017), described these two
dynamic capabilities as complementary. The more proactive that a
firm is in innovation, the greater its know-how regarding stakeholder
demands related to technological and operating possibilities, and the
risks associated to change, so the firm is more likely to progress in its
environmental strategy through eco-innovations aimed at reducing
the use of materials and energy and, in general, environmental
impact.

The use of know-how in innovation complements environmental
measures in a firm, so a positive association between the two can be
expected. The results obtained by Chrismann (2000) help to justify
this association. She explains that the implantation of a successful
environmental strategy, a firm requires a series of innovation
capabilities and changes made to its production process. The results
of this research are also consistent with those obtained by Sharma et
al. (2007), who show that innovation capability enables firms to make
changes to their production process that have a positive impact
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CONSEQUENCES OF INNOVATIVE PROACTIVITY IN ENVIRONMENTAL MANAGEMENT

Table 2. Sample’s distribution

A OV BROA PO Al PROA

= 0 | 2 3 4 Total Mean | 0 | 2 B Total Mean
Food. beverages and tobacco 10.11.12 83.61% 7.42% 2.18% 2.60% 4.18% 3802 0.363 : 49.90% 13.90% 13.59% 22.61% 3834 1.089
Textile 13 72.81% 10.75% 7.06% 4.74% 4.64% 949 0.576 : 50.94% 16.77% 14.88% 17.40% 954 0.987
Dressmaking 14 81.46% 9.27% 6.10% 2.93% 0.24% 410 0.312 : 67.39% 5.56% 10.87% 16.18% 414 0.758
Leather and footwear 15 74.09% 12.04% 2.55% 3.65% 7.66% 274 0.588 : 57.45% 11.35% 9.22% 21.99% 282 0.957
Wood and cork 16 81.10% 8.14% 5.51% 2.62% 2.62% 381 0.375 : 55.99% 16.67% 12.24% 15.10% 384 0.865
Cardboard and paper 17 81.51% 8.44% 4.13% 2.33% 3.59% 557 0.381 : 48.76% 8.87% 9.57% 32.80% 564 1.264
Graphic arts and reproduction 18 81.12% 8.62% 3.03% 3.96% 3.26% 429 0.396 : 67.13% 9.49% 8.80% 14.58% 432 0.708
Chemistry 20 95.13% 1.66% 0.83% 1.14% 1.24% 2898 0.117 : 31.88% 21.66% 15.13% 31.33% 2927 1.459
Pharmacy 21 88.87% 3.80% 2.75% 1.57% 3.01% 764 0.260 : 28.26% 20.31% 13.93% 37.50% 768 1.607
Rubber and plastics 22 76.40% 9.22% 5.16% 4.50% 4.72% 1801 0.519 : 46.30% 12.58% 12.42% 28.70% 1812 1.235
Non-metallic mineral products 23 83.86% 7.93% 1.83% 2.51% 3.86% 1475 0.346 : 51.45% 11.97% 12.58% 24.01% 1487 1.091
Metallurgy 24 76.76% 12.64% 3.96% 4.47% 2.17% 783 0.427 : 37.53% 13.36% 16.16% 32.95% 786 1.445
Metallic manufactures 25 77.83% 7.96% 5.58% 4.44% 4.19% 2815 0.492 : 57.84% 12.44% 10.33% 19.39% 2837 0913
Computer. electronic and optical products 26 81.17% 6.06% 2.48% 4.67% 5.62% 1370 0.475 : 41.39% 18.45% 14.60% 25.56% 1377 1.243
Electrical equipment and supplies 27 75.02% 9.11% 4.94% 5.54% 5.39% 1317 0.572 : 44.94% 14.51% 13.76% 26.79% 1344 1.224
Other machinery and equipment 28 73.80% 10.01% 6.43% 4.77% 4.98% 3435 0.571 : 50.61% 15.49% 12.60% 21.30% 3460 1.046
Motor vehicles 29 72.35% 8.99% 6.14% 6.91% 5.61% 1302 0.644 : 37.14% 14.84% 17.35% 30.67% 1314 1.416
Naval building 301 90.24% 3.25% 1.63% 3.25% 1.63% 123 0.228 : 49.21% 25.40% 11.90% 13.49% 126 0.897
Aeronautical and space construction 303 72.90% 2.80% 7.48% 5.61% 11.21% 107 0.794 : 27.78% 14.81% 20.37% 37.04% 108 1.667
Other transport equipment 30" 63.46% 9.62% 10.90% 8.33% 7.69% 156 0.872 : 37.18% 14.10% 24.36% 24.36% 156 1.359
Furniture 31 75.77% 10.38% 2.82% 4.62% 6.41% 780 0.555 : 53.44% 11.83% 12.09% 22.65% 786 1.039
Other manufacturing activities 32 81.82% 4.11% 4.55% 3.08% 6.45% 682 0.482 : 59.42% 15.80% 10.58% 14.20% 690 0.796
Repair and installation of machinery and equipment 33 81.80% 6.86% 6.38% 2.60% 2.36% 423 0.369 : 61.41% 18.82% 9.65% 10.12% 425 0.685
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Table 3. Analysis. Estimated parameters

Constant I.110 0.004 0.000%**
Innovative proactivity 0.096 0.009 0.000%**

Breusch-Pagan test (x?)

prook
(OLS vs random effects): 23,718.83 0.000

Hausman test ()%

oo
(Random vs fixed effects): 197.71 LY

on their environmental strategy. The results obtained suggest that
firms that attempt to innovate in order to attain a leading position
in their sub-sectors, tend to more than comply with legal provisions
in their environmental strategy, and exceed the regular practices in
their sectors. Therefore, following Haverkamp et al., (2010), it can be
concluded that firms that proactively seek new strategic innovation
positions obtain better results in their environmental strategy.

This study considers the relationship between two strategies
described by previous literature as complementary, innovation
and environmental protection. It is studied considering degree of
proactivity, considering whether related effort is above the average
in the sector. This is precisely one of this study’s contributions.
Indeed, although the positive impact of innovation on environmental
strategy had been previously studied in the literature, this study
considered the relationship in terms of proactivity in both innovation
and environmental matters.

The comparison of innovative and environmental proactivity in
different sub-sectors shows that there are different business
performance patters in different sub-sectors. Each sector is
affected by related legislation, which varies according to the activity
in question, and also regular practices. It was found that sectors
with greater technological requirements have very low innovative
proactivity values, suggesting that high-tech firms have to make
great efforts to implant a proactive strategy, due to the high levels
implanted in the sector. It is therefore important to compare firms in
the same sector, as otherwise the results could be biased.
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The results obtained are of interest for general and environmental

managers. Proactivity in innovation promotes the application of

green practices and activities in firms. This proactive strategy or

attitude enables firms to make use of know-how, which could lead

to a competitive advantage. Environmental proactivity enables

firms to anticipate legislation, minimise costs by correct resource
management and attain greater social and political acceptance.

A firm’s reputation will also improve and attract more “green”

consumers. It can also have an impact on policy-makers, who

must consider that increasing business innovation and reducing
environmental impact can be fundamental for guaranteeing

a country’s growth and employment. The repercussions of

excessive or insufficient environmental legislation can have serious
consequences for business activity. It can be extremely complicated

to apply a proactive strategy if legislation is excessive. It could lead -
firms to limit their environmental strategies to compliance with legal
provisions, minimising incentives to act proactively in environmental
matters. The same occurs if legislation is insufficient. Firms would
not need to spend more on innovation, as it would be easy to
stand out. With correctly adapted environmental legislation, firms
can benefit from the use of less resources, less waste generation,
greater efficiency, better productivity or greater competitiveness.
Although prior literature showed a positive relationship between
innovation and environmental management, this study confirms
such as relationship with the proactivity aspect, which could have
repercussion for academics. A proactive attitude involves extra effort
for firms, enabling them to make the most of market opportunities,
taking the initiative and acting in an opportunistic manner. One
limitation of the study could be that it does not refer to the possibility
of this relationship working in two directions (Tsai & Liao, 2017).
Although the study considers environmental proactivity as a result,
and not a cause, of innovative proactivity, the relationship could well
work both ways, considering feedback between the two capabilities
that is not considered in this analysis.

In this respect, a future line of research could be the analysis
of innovative and environmental proactivity according to the
technological intensity of a particular sector. The results could lead
to conclusions regarding the practices regularly followed by sectors
and the impact of proactivity when such practices are intensive.
Likewise, the effect of strategic alliances on proactive innovation
and environmental strategies could also be studied.

This study shows that a proactive attitude in innovation fosters the
application of a proactive environmental strategy. It is important to
highlight that these strategic decisions can help the economy to
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become more efficient and environmentally-friendly. Furthermore,
the optimisation of production process and management methods
could promote employment in the growing “green sector”, open new
markets and benefit consumers with more sustainable products.

REFERENCES

Aguilera-Caracuel, J., Hurtado-Torres, N.E., Aragén-Correa, J.A. (2012). “Does international
experience help firms to be green? A knowledge-based view of how international experience
and organizational learning influence proactive environmental strategies”. International
Business Review, 21, 847-861.

Aragon-Correa, J.A. (1998). “Strategic Proactivity and Firms A roach to the Natural
Environment”. Academy of Management Journal, 41(5), 556-567.

Aragon-Correa, J.A., Sharma, S. (2003). “A Contingent Resource-Based view of Proactive
Corporate Environmental Strategy”. Academy of Management Review, 28 (1), 71-88.
Aragon-Correa, J.A., Hurtado-Torres, N., Sharma, S., Garcia-Morales, V.J. (2008).
“Environmental strategy and performance in small firms: A resource-based perspective”.
Journal of Environmental Management, 86, 88—103.

Carrascosa-Lopez, C., Segarra-Oia, M.V,, Peiré-Signes, A., Segura-Garcia-del-Rio, B.
(2012). “Does It Pay to Be “Greener” than Legislation? An Empirical Study of Spanish Tile
Industry”. Journal of Sustainable Development, Vol. 5(5), 567.

Christmann, P. (2000). “Effects of “best practices” of environmental management on cost
advantage: The role of complementary assets”. Academy of Management journal, 43(4),
663-680.

Del Rio, P., Carrillo-Hermosilla, J., Kénnéla, T., Bleda, M. (2015). “Resources, capabilities
and competences for eco-innovation”. Technological and Economic Development of
Economy. DOI: 10.3846/20294913.2015.1070301

Garcés-Ayerbe, C., Cafdn-de-Francia, Joaquin. (2017). “The Relevance of
Complementarities in the Study of the Economic Consequences of Environmental
Proactivity: analysis of the Moderating Effect of Innovation Efforts”. Ecological Economics,
142, 21-30.

Garcés-Ayerbe, C., Rivera-Torres, P., Murillo-Luna, J.L. (2012). “Stakeholder Pressure

and Environmental Proactivity Moderating Effect of Competitive Advantage Expectations”.
Management Decision. 50 (2), 189-206.

Hart, S.L. (1995). “A Natural-Resource-Based view of the Firm”. Academy of Management
Review. 20(4), 986-1014.

Haverkamp, D-J., Bremmers, H., Omta, O. (2010). “Stimulating environmental management
performance: Towards a contingency approach”. Environmental Management Performance,
112 (11), 1237-1251.

Hofmann, K.H., Theyel, G., Wood, C.H. (2012). “Identifying Firm Capabilities as Drivers

of Environmental Management and Sustainability Practices — Evidence from Small and
Medium-Sized Manufacturers”. Business Strategy and the Environment. 21, 530-545.
Jacobides, M.J., Winter S.G. (2005). “The Co-Evolution of Capabilities and Transaction
Costs: Explaining the Institutional Structure of Production”. 26, 395-413.

Manu, F. A., Sriram, V. (1996). “Innovation, Marketing Strategy, Environment, and
Performance”. Journal of Business Research, 35, 79-91.

Murillo-Luna, J.L., Garcés-Ayerbe, C., Rivera-Torres, P. (2008). “Why Do Patterns Of
Environmental Response Differ? A Stakeholders’ Pressure A roach”. Strategic Management
Journal, 29, 1225-1240.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | FIRST QUARTER 2018 | ISSN: 1698-5117



INES SUAREZ-PERALES, PILAR RIVERA-TORRES & CONCEPCION GARCES-AYERBE

Ozusaglam, S. (2012). “Environmental innovation: a concise review of the literature”. Vie &
sciences de I'entreprise, 2, 15-38.

Sharma, S., Aragén-Correa, J.A., Rueda-Manzanares, A. (2007). “The Contingent Influence
of Organizational Capabilities on Proactive Environmental Strategy in the Service Sector: An
Analysis of North American and European Ski Resorts”. Canadian Journal of Administrative
Sciences, 24, 268-283.

Sharma, S., Vredenburg, H. (1998). “Proactive Corporate Environmental Strategy and the
Development of Competitively Valuable Organizational Capabilities”, Strategic Management
Journal. 19, 729-753.

Sudrez-Perales, |., Garcés-Ayerbe, C., Rivera-Torres, P., Suarez-Galvez, C. (2017). “Is
Strategic Proactivity a Driver of an Environmental Strategy? Effects of Innovation and
Internationalization Leadership”, Sustainability. 9, 1870-1883.

Teece, D. J. (2007). “Explicating dynamic capabilities: the nature and microfoundations of
(sustainable) enterprise performance”, Strategic Management Journal. 28(13), 1319-1350.
Tsai, K-H., Liao Y-C. (2017). “Sustainability Strategy and Eco-Innovation: a Moderation
Model”, Business Strategy and the Environment. 26, 426-437.

Winter, S. G. (2003). “Understanding dynamic capabilities”. Strategic management journal,
24(10), 991-995.

NOTES

1. Acknowledgments: The empirical work of this article was also greatly facilitated by

the research projects ECO 2013-48496-C4-3-R 2014, funded by the Spanish MINECO-
MECC, and the group CREVALOR, supported by the DGA and the ESF, and co-funded

by the European Investment Bank and the European Social Fund. This research was also
supported by project grant ECO2016-77-P (AEI/FEDER, UE).

2. Corresponding author: University of Zaragoza; Department of Management,; Paseo de la
Gran Via, 2; 50005, Zaragoza; SPAIN

3. One example of this is the implantation of general innovations to improve production
efficiency, which have environmental effects such as a reduction in the resources used in
the production process. A general innovation strategy can produce specific environmental
results. This can also occur in the opposite direction a change in starting materials to reduce
emissions can result in an innovative improvement in quality.

4. See (http://icono.fecyt.es/PITEC)

5. Some of the significant questions for the study were significantly amended in 2008.

6. For further detail you can send a email to corresponding author.

7. Total innovation expenditure includes: a) in-house R&D; b) Acquisition of R&D; c)
Acquisition of machinery, equipment, advanced hardware or software and buildings intended
for the production of new or significantly improved products or processes; d) Acquisition of
know-how for innovation; e) Training for innovation activities; f) Introduction of innovations
on the market; g) Design, other production and/or distribution preparatory work.

8. Correlations

9. Specific effects can be fixed or random, depending whether they are correlated with the
model’s explanatory variables or not. Detection of whether they are of one kind or another is
important for choosing the types of estimator to be used.

10. These are the values for the simple composed by 27.267 observations for a total of
4.546 firms in the period 2008-2013.

11. 301 and 303 not included.
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Consecuencias
de la proactividad
innovadora

en la gestion
medioambiental®

La degradacion del medio natural derivada de la globalizacion de la
industria ha hecho que en los ultimos afios el interés por los factores
medioambientales aumente y que conceptos como economia verde
o desarrollo sostenible cobren un gran interés para el crecimiento
empresarial. Las organizaciones han tenido que cambiar sus formas
de gestion y produccion, dandole mayor importancia a la reduccion
del uso de recursos y la minimizacion del impacto medioambiental.
Esto ha derivado en la busqueda e implantacion de estrategias
medioambientales cuya diversidad comprende desde posiciones
reactivas de mero cumplimiento de los requisitos legales hasta las
posiciones mas avanzadas o proactivas.

Aunque el concepto de proactividad medioambiental ha sido
definido de distintas formas en la literatura de gestion, existe cierto
consenso acerca de cuales son las caracteristicas que debe reunir
la estrategia medioambiental de la empresa para ser calificada
de proactiva. Uno de los aspectos es la inclusién de acciones de
prevencion de la contaminacion en la cartera de medidas de
proteccion medioambiental (Aragon-Correa, 1998), con un enfoque
hacia la reduccion del uso de materiales y la innovacién en los
procesos (Hart, 1995). Otra caracteristica a menudo asociada es
la profundidad en la adopcion de medidas medioambientales en
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RESUMEN DEL ARTiCULO

En la literatura de gestion medioambiental ha sido previamente contrastada la actitud innova-
dora como factor impulsor de la estrategia medioambiental. En el presente trabajo se avanza
en el analisis de esta relacion, estudiando como afecta a la estrategia medioambiental el desa-
rrollo de una actitud innovadora avanzada o proactiva, caracterizada por llegar en las practicas
de innovacién mas alla de los niveles habituales en el sector. Utilizando un panel de datos
para el periodo 2008-2013 se observa que aquellas empresas con una estrategia innovadora
proactiva son mucho mas capaces de alcanzar posiciones también proactivas en el desarrollo
de su estrategia medioambiental. Esto nos lleva a concluir que un adecuado desarrollo de la
capacidad de innovacion permite aprovechar recursos y acumular experiencia y conocimientos
que facilitan el camino hacia posiciones proactivas de la estrategia medioambiental.

In environmental management literature it is widely accepted that an innovative attitude is a
driver of an environmental strategy. In this study we define proactivity as firm’s feature to go
beyond competitors and we analyze the relationship between innovation and environmen-
tal proactivity. In particular, we analyze the effect of innovation proactivity on environmental
proactivity using panel data for the period 2008-2013. Results show that those firms with an
innovative proactive strategy are more capable to reach also proactive positions in their envi-
ronmental strategy. We can conclude that an appropriate development of innovation capabili-
ties allows firms to leverage resources and accumulate experiences and know-how. This will
allow reaching proactive positions in environmental strategy.
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tratamos de avanzar

en el estudio de como

medioambiental

de la proactividad

estratégica, el

la empresa (Sharma & Vrendenburg, 1998), definida ésta como el
grado en el que se adoptan las respuestas medioambientales. Si
la profundidad y la prevencién son frecuentemente consideradas
en la definicion de proactividad ambiental, quizas los calificativos
mas recurrentes en la literatura son voluntariedad y anticipacion.
Asi, varios autores insisten en que la proactividad ambiental
requiere anticiparse a las exigencias de la regulacion ambiental
y de los stakeholders (Murillo-Luna et al, 2008). La proactividad
en materia medioambiental requiere anticipacion y preparacion a
futuros cambios en la regulacion y tendencias sociales; y un disefio
o alteracién de operaciones, procesos y productos que permiten

preparar a la empresa para futuros cambios en la regulacion

Con este trahajo y tendencias sociales (Aragén-Correa & Sharma, 2003).

En resumen, la proactividad medioambiental requiere
anticipacion a las necesidades medioambientales de los
grupos de interés (Garcés-Ayerbe et al, 2012) y superacion

influye en la estrategia no solo de las practicas requeridas en la regulacion

sino también de las habitualmente adoptadas por los
competidores (Sharma & Vredenburg, 1998; Suarez-Perales

de la empresaun al., 2017).

aspecto concreto Para alcanzar este estado, las empresas deben ser capaces

de acumular conocimiento acerca de las tendencias y
necesidades en materia de proteccion medioambiental no
sblo de los gobiernos y reguladores sino también de los

relacionado con la diversos grupos de interés, en la sociedad, en el mercado,
innovacién. ©€n !a industria, en los centros tecnologicos y en la propia

organizaciéon. La necesidad de conocimiento sobre estos
grupos y de habilidades para responder de forma temprana a sus
requerimientos hace de la proactividad medioambiental un aspecto
intimamente relacionado con la estrategia general de la empresa,
especialmente en lo que se refiere a innovacion.
Aunque numerosos trabajos estudian el desarrollo de capacidades
estratégicas como la innovacion (Jacobides & Winter, 2005) y la
proactividad medioambiental (Aragén-Correa & Sharma, 2003) de
forma independiente, otros las analizan como dos capacidades
complementarias (Christmann, 2000; Ozusaglam, 2012). EIl
presente trabajo se enmarca en la linea de estos autores, al
interpretar la innovaciéon como un factor facilitador de la proactividad
medioambiental. Interpretar la innovacion general y la proactividad
medioambiental como complementarias supone admitir que ambas
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capacidades mejoran mutuamente sus rendimientos, afiadiendo PALABRAS CLAVE

interés a su adopcién conjunta®. Por este motivo, justificar la  proactividad

proactividad medioambiental como facilitadora de la innovacion  medioambiental;

resultaria igualmente posible. Sin embargo, los objetivos de esta ﬁigi:gzg.de

investigacion nos llevan a estudiar la proactividad medioambiental Proactividad

como consecuencia, y no como factor determinante de la innovacion. ~ "nevadora.

Algunos autores han analizado el efecto de la proactividad estratégica

sobre la estrategia medioambiental, centrandose solamente en  Environmental
. . . . proactivity; Innovation

cémo influyen en la conducta medioambiental algunos aspectos capability; Innovation

concretos de la estrategia de la empresa, como la innovacién proactivity.

continua (Sharma et al., 2007); la vision compartida (Aragon-Correa

et al., 2008) o la experiencia internacional (Aguilera-Caracuel et

al., 2012). Sin embargo, existen todavia muchas incognitas por

responder: La evidencia empirica es todavia escasa, la medicion

de las variables esta poco desarrollada y el conocimiento de cuales

son los aspectos de la proactividad estratégica que favorecen en

mayor medida la proactividad medioambiental es todavia poco

preciso. Con este trabajo tratamos de avanzar en el estudio de

cémo influye en la estrategia medioambiental de la empresa un

aspecto concreto de la proactividad estratégica, el relacionado con

la innovacién. Para ello nos basamos en un panel de datos con el fin

de estudiar el efecto que la proactividad innovadora tiene sobre la

estrategia medioambiental. La literatura de gestiéon medioambiental

concluye que la implantacion de medidas innovadoras en la

empresa lleva asociado el estudio de todo el ciclo productivo, lo

que permite corregir ineficiencias detectadas, reduciendo los costes

de produccion y disminuyendo asi el impacto medioambiental

de la empresa (Hofmann et al., 2012). Con este trabajo tratamos

de avanzar en esta linea de investigacion bajo el enfoque de las

capacidades dinamicas, analizando cémo afecta a la estrategia

medioambiental el desarrollo de una actitud innovadora proactiva,

caracterizada por llegar en las practicas de innovacion mas alla

de los niveles habituales del sector. El trabajo se estructura de la

siguiente manera: En el siguiente apartado se revisa la literatura

previa sobre el topico y se plantea la cuestidon a analizar. El tercer

apartado presenta el analisis empirico, describiendo las fuentes

de informacién, la construccion de variables y la metodologia, para

terminar con los resultados del modelo. El dltimo apartado resume

las conclusiones del estudio.
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El enfoque de las capacidades dinamicas ha sido recurrente
en los ultimos anos para el estudio del desarrollo o adquisicién
de capacidades que facilitan la implantacion de una estrategia
medioambiental en la empresa (Aragon-Correa & Sharma,
2003). Teece (2007) define las capacidades dinamicas como
“capacidades de la empresa, dificiles de imitar, necesarias para
adaptarse a clientes cambiantes y a las nuevas oportunidades
tecnologicas. También incluyen la capacidad de la empresa de
configurar el entorno en el que opera, desarrollar nuevos productos
y procesos Yy disefar e implementar modelos de negocio viables”.
Este enfoque de capacidades dinamicas se enmarca dentro de
la vision basada en los recursos, haciendo especial énfasis en la
necesidad de la empresa de adaptar, integrar y reconfigurar sus
capacidades, recursos y competencias funcionales para adaptarse
a los requisitos de un entorno cambiante (Del-Rio et al, 2015). Por
tanto, las capacidades dinamicas constituyen un elemento interno
de la empresa, que a la hora de estudiarlo no puede ser aislado del
contexto que lo rodea, pues se entiende que surge a consecuencia
de estimulos externos a la empresa. Las capacidades dinamicas
facilitan la adaptacién de las empresas que operan en entornos
dinamicos, cambiantes y dificiles de predecir, resultando asi un
elemento fundamental para sostener la ventaja competitiva. Desde
este enfoque de capacidades dinamicas, la innovacion puede
interpretarse como una habilidad desarrollada por la empresa y que
permite a ésta adaptarse al medio cuando el escenario o entorno es
cambiante y dinamico.

La innovacion ha sido generalmente considerada como la actitud
idonea para la adaptacion y gestion de los cambios del entorno,
pues las empresas innovadoras tienen mayor capacidad de
adaptacion al disponer de estructuras mas flexibles, mayor
intercambio de informacion y menor grado de aversion al riesgo
(Hofmann et al., 2012). Algunos de los factores mas habitualmente
asociados a las empresas innovadoras son la adopcién de nueva
tecnologia, la adquisicidon de licencias de tecnologia extranjera,
el numero de nuevos productos y patentes o la inversion en |1+D
(Manu & Sriram, 1996). Todas estas caracteristicas propias de la
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innovacion hacen que ésta sea considerada como una capacidad
propia de la empresa que impulsa la adopcion de medidas
medioambientales avanzadas. Las empresas innovadoras
acumulan informacién y conocimiento acerca de los grupos de
interés, y estan tecnolégicamente mas preparadas para adaptarse
de forma temprana a las nuevas exigencias medioambientales de
estos grupos. Adicionalmente, el conocimiento les permite reducir
la aversion a los riesgos asociados a la adopcion de nuevas
tecnologias, incluyendo las tecnologias verdes. Algunos autores
han estudiado la innovacion como factor impulsor de la estrategia
medioambiental. Christmann (2000), por ejemplo, demuestra que
la implantacion de tecnologias de prevencion de la contaminacion
en la empresa necesita las capacidades de innovar e implantar
modificaciones en su proceso productivo para que ésta sea exitosa. -
También Haverkamp et al., (2010) obtuvieron evidencia empirica de
que las empresas innovadoras se mostraban mas favorables a la
adopcién de medidas medioambientales. Estos autores observaron

que las empresas innovadoras estaban mas interesadas por
el disefio ecoldgico de productos, su alta direccion estaba mas
comprometida con el medio ambiente y que tenian una mayor
percepcion de las oportunidades medioambientales en el mercado.
En la misma linea argumental, Hofmann et al., (2012) concluyeron
que las empresas que utilizaban tecnologias avanzadas se situaban
lideres en la adopcion de practicas medioambientales, asi como
que las mas innovadoras eran las mas verdes.

De esta revision de la literatura se puede concluir que la innovacion
puede analizarse como una capacidad que la empresa desarrolla
a consecuencia de estimulos externos que no puede dominar,
y que de forma colateral favorece la implantacién de practicas
medioambientales avanzadas. En entornos dinamicos, diversos
factores externos fuerzan a la empresa a reconfigurar y reorganizar
SUS recursos y conocimiento previos y a implantar innovaciones
que permitan generar respuestas mas flexibles a los cambios
del entorno (Winter, 2003). La generacion de conocimiento y la
gestion de cambios en los procesos productivos asociados al
proceso de innovacién facilitan de forma colateral el desarrollo
de otras capacidades complementarias como la proactividad
medioambiental (Garcés-Ayerbe & Canodn-de-Francia, 2017). Por
tanto, la introduccion de innovaciones, fomentara el desarrollo
de capacidades gracias al aprovechamiento de sinergias que
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impulsaran la implantacion de una estrategia medioambiental
proactiva.

En la literatura de gestion medioambiental se ha hecho referencia
a la proactividad estratégica como un factor relevante y positivo
a la hora de determinar, implantar o llevar a cabo la estrategia
medioambiental proactiva en la organizacion (Aragén-Correa,
1998; Carrascosa-Lépez et al.,, 2012). Aragon-Correa (1998)
describe a las empresas proactivas en su estrategia como
aquellas que desarrollan nuevos productos, mercados y maneras
de competir; que invierten en tecnologia flexible que les permite
responder a cambios bruscos del mercado con el objetivo de
situarse en una posicion de liderazgo; y que eligen estructuras y
procesos organizativos que reducen la incertidumbre y permiten
la innovacion. Los resultados de este trabajo muestran una
relacion positiva y significativa entre la proactividad estratégica
y el desarrollo de una gestién medioambiental, lo que el autor
considera como una posible nueva area de obtencién de ventaja
competitiva. Sharma et al., (2007) identifican el concepto de
proactividad estratégica como una capacidad que forma parte de
las rutinas y procesos de la organizacion, disefiada para mantener
la posicién de liderazgo mediante la gestion del entorno incluyendo
la estrategia de los competidores. Estos autores también obtuvieron
una relacion positiva entre estas capacidades organizativas y el
desarrollo de una estrategia medioambiental proactiva. Por su parte
Aragon-Correa et al., (2008), analizan el impacto de la proactividad
estratégica, junto con otras capacidades, sobre la implantacion de
una estrategia medioambiental proactiva en pequefias y medianas
empresas espafiolas. Estos autores demuestran que determinadas
capacidades estratégicas como la presencia de la vision del
fundador, la flexibilidad en la gestion de las relaciones externas o la
orientacion emprendedora potencian e influyen de manera positiva
en la implantacion de una estrategia medioambiental.

Algunos autores se han centrado solamente en cémo es la actitud
innovadora, concediendo importancia al tipo de estrategia de
innovacion y a cémo ésta afecta a la estrategia medioambiental.
Por ejemplo, Sharma et al. (2007) se refieren a la innovacion
continua como a la capacidad de creacion, mejora, reconfiguracion
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y redisefo de productos, servicios, procesos y modelos de negocio
existentes, demostrando que tal capacidad afecta a la estrategia
medioambiental. Haverkamp et al., (2010) concluyen también que
la proactividad en la conducta de innovacion favorece la estrategia
medioambiental. Estos autores muestran que aquellas empresas
que tratan de buscar de forma dindmica nuevas posiciones
estratégicas a través de la innovacion continua con el objetivo de
superar a los competidores (es decir, de forma proactiva), obtienen
mejores resultados en su estrategia medioambiental. Otros autores,
como Garcés-Ayerbe & Canodn-de-Francia (2017), demuestran que
la proactividad medioambiental favorece los resultados econémicos
de forma mucho mas clara cuando la empresa es también
proactiva en materia de innovacion. Sus resultados sugieren que
la proactividad medioambiental resulta mas rentable para las -
empresas proactivas en innovacion al permitir el aprovechamiento
de complementariedades entre ambas capacidades dinamicas.

De acuerdo con la literatura revisada, se puede suponer que
diferentes perfiles en la estrategia de innovacion daran lugar
a estrategias medioambientales mas o menos proactivas. La
generacion de conocimiento, el aprendizaje y el cambio organizativo
que acompafan a la innovacion permiten el desarrollo colateral de
otra serie de habilidades y capacidades complementarias, como
la implementacion de una estrategia medioambiental proactiva.
Aquellas empresas que implanten innovaciones de forma proactiva
contardn con la posibilidad de aprovechar este aprendizaje y
conocimiento para el desarrollo de otras habilidades. Es decir, que
un perfil proactivo en innovacion favorecera un perfil proactivo en
adopcion de medidas medioambientales, entre otras. Por tanto, es
de suponer que si la innovacion llevada a cabo en la empresa se
implementa de forma voluntaria y con objetivos mas ambiciosos que
los generalmente adoptados por las empresas competidoras (de
forma proactiva), la implantacion de la estrategia medioambiental
en la empresa sea también proactiva. Por todo ello, se plantea la
siguiente pregunta de investigacion: ¢ Es la proactividad innovadora
un factor impulsor de la proactividad medioambiental?
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Para poder analizar la cuestidon que se plantea, se ha utilizado la
“Encuesta sobre innovacion tecnolégica de las empresas”™, conocida
como Panel de Innovaciéon Tecnologica (PITEC). El periodo utilizado
se centra en los afios 2008- 2013° del PITEC y se consideran
Unicamente las empresas innovadoras del sector manufacturero,
esto es, que en el periodo considerado hayan implantado al menos
alguna de las siguientes innovaciones: a) Innovacién de producto
(bienes o servicios) en el periodo t a t-2; b) Innovacion de proceso
en el periodo t a t-2; c) Actividades de innovacién tecnoldgica en
curso o abandonadas en el periodo t a t-2. Por lo tanto, la muestra
consiste en un panel de 27.267 observaciones y 4546 empresas
de diferentes tamafios distribuidas en 23 sub-sectores industriales
segun el codigo CNAE-20009.

A partir de la “Encuesta sobre innovacion en las empresas” se
disefan las variables a utilizar en este estudio. Teniendo en cuenta
las practicas habituales de los competidores en el sub-sector en el
que opera la empresa se han construido las variables de estudio,
relativas a la proactividad medioambiental y la proactividad
innovadora. A continuaciéon se describe la forma de medir ambos
conceptos®.

Proactividad medioambiental: La actividad innovadora llevada a
cabo en la empresa ha podido estar orientada a diferentes objetivos
y en el cuestionario se pide indicar la importancia de una serie de
ellos. Para medir la proactividad medioambiental se han tomado
tres objetivos que hacen referencia a la estrategia medioambiental
de la empresa: a) Menos material por unidad producida; b) Menos
energia por unidad producida; ¢) Menor impacto medioambiental.
Cada uno de estos objetivos se mide con valores 0-3, siendo 0 “no
relevante/no empleada” y 3 “importancia alta”. Como el concepto
de proactividad implica que la empresa trata de llegar mas alla de
las practicas habituales en el sector, con cada uno de estos tres
objetivos se ha construido una variable dicotémica que toma el
valor 1 en caso que la empresa otorgue mayor importancia a estos
objetivos que la media de su sub-sector y 0 en caso contrario. Por lo
que, se cuenta con tres variables dicotémicas, cuya suma expresa la
proactividad medioambiental de forma gradual (0-3).
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Proactividad innovadora: La construccion de la variable se basa
en el producto entre el nimero innovaciones implantadas en la
empresa a lo largo de todo el ciclo productivo y los gastos totales
en innovacion. En primer lugar se tiene en cuenta la posible
implantacién de cuatro tipos de innovacion: a) producto; b) proceso;
c) organizacién; 4) comercializacion. Cada una de estas posibles
implantaciones se mide con una variable dicotémica que toma el
valor 1 si la implantacién de la innovacion se llevé a cabo y 0 en
caso contrario, cuya suma da lugar a una variable de escala 0-4,
representando 0 que la empresa no introdujo ningun tipo de
innovacion y 4 que introdujo innovaciones de los cuatro tipos. Para
poder tener en cuenta la proactividad, se construye una variable
dicotomica a partir del esfuerzo de innovacion. Para ello se dividen
los gastos totales en innovacion’ entre el importe neto de la cifra de
negocios, que permite tener en cuenta el tamafo de la empresa.
A partir de las medias sectoriales, se construye una variable
dicotdmica que toma el valor 1 si el esfuerzo en innovacion esta por
encima de la media del sub-sector, y 0 si esta ratio se encuentra por
debajo de la media. Una vez construidas las dos variables (la suma
de los tipos de innovacion implantada por un lado y la dicotémica de
proactividad en gastos de innovacion por otro) se multiplican, dando
como resultado una variable de escala 0-4 que tendra en cuenta
aquellas empresas proactivas en innovacion con respecto a su sub-
sector y la diversidad en el tipo de innovaciones implantadas.

Para una mejor comprension de las variables se pueden observar
las Tablas 1 y 2: En la primera se presentan los descriptivos de
la muestra y en la segunda la distribucién por sub-sectores tanto
para la proactividad medioambiental como para la proactividad
innovadora. Se observa que, en general, los valores medios de cada
sub-sector son muy bajos. Se puede comprobar que la media global
de la proactividad innovadora es de 0,437 (en una escala de 0 a
4), siendo algo mayor la media global de la variable de proactividad
medioambiental, con un 1,142 (en una escala de 0 a 3). En general
se puede observar que existe un gran porcentaje de empresas de
la muestra que se distribuye en los valores mas bajos para ambas
variables. En el Grafico 1 se ha realizado una representacion de
los valores medios para cada sub-sector. En el eje de abscisas se
ha representado la proactividad medioambiental, siendo el eje de
ordenadas para la proactividad innovadora. Los cortes entre los ejes
se corresponden con las medias globales de ambas variables. Es
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decir, el corte en el eje de abscisas corresponde con el punto 1,142,
que es la media global de la proactividad medioambiental mientras
que el corte en el eje de ordenadas coincide con el punto 0,437,
media de todos los sub-sectores para la proactividad innovadora.
Esto permite observar en el primer cuadrante aquellos sectores que
de media para los seis afos de estudio, tienen valores superiores a
la media global para ambas variables. De igual forma, en el tercer
cuadrante se representan aquellos sectores que de media, tienen
valores inferiores a la media global para las dos variables.

Tabla |. Estadisticos Descriptivos

Proactividad Medioambiental 1,142 1,248 0 3 |

Proactividad Innovadora

0,437 1,025 0 4 0,211 |

Se observa que los sub-sectores mas proactivos en cuanto a
innovacioén son los relacionados con el transporte (vehiculos a
motor, equipos de transporte, incluida la construccion aeronautica
y espacial) asi como los relacionados con la fabricaciéon de equipos
informaticos (productos informaticos, electrénicos y 6pticos, material
y equipo eléctrico y otra maquinaria y equipo) y la industria textil. Ala
hora de analizar la variable proactividad innovadora, se debe tener
en cuenta que aquellos valores distintos de cero se corresponden
con aquellas empresas que han invertido en innovacion mas que la
media de su sector. Por tanto, aquellos sectores que se caractericen
por ser mas intensivos en tecnologia tienen un porcentaje mas
bajo de empresas proactivas, por ejemplo productos informaticos,
porque situarse en una posicion de liderazgo puede suponer un
reto estratégico complicado. En este sentido, llama la atencion los
bajos valores de las industrias quimicas y farmacéuticas. En cuanto
a los valores de la proactividad medioambiental, destacan los sub-
sectores de metalurgia y caucho y plasticos. Curiosamente, y pese a
tener unos valores bajos en términos de innovacion, los sub-sectores
quimicos y de farmacia tienen valores superiores a la media global
en la variable de proactividad medioambiental. En cuanto a los sub-
sectores con las medias mas bajas en proactividad medioambiental
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destacan el sub-sector de confeccion, y el de reparacion e instalacion
de maquinaria y equipo. Observando el primer cuadrante, destacan
los sectores de construccion aeronautica y espacial, vehiculos de
motor y otro equipo de transporte. En definitiva, se observa que los
sub-sectores con alto componente tecnolégico (farmacia, productos
informaticos, electrénicos y dpticos y el de construccién aeronautica
y espacial) con valores mas altos en proactividad innovadora se
corresponden también con aquellos con los valores mas altos en
proactividad medioambiental, por lo que se puede intuir que tal y
como se ha planteado en la teoria, podria existir una relacion de la
proactividad innovadora sobre la proactividad medioambiental. Para
analizar si existe esta relacion se utiliza la econometria de datos
de panel. Esta metodologia tiene la ventaja que permite detectar y
corregir los efectos especificos de las empresas, no introducidos en
el modelo. Los de Breusch-Pagan y Hausman son test estadisticos
que nos permiten analizar qué tipo de efectos se dan en el modelo®.
Como se puede observar en la Tabla 3, el coeficiente estimado es
positivo y significativo por lo que se puede concluir que efectivamente
la proactividad innovadora tiene un efecto positivo sobre la

proactividad medioambiental. Este resultado indica que cuando la
estrategia de innovacion es proactiva, buscando mejoras a lo largo
de todo el ciclo productivo (implantando medidas innovadoras en
producto, proceso, organizacidon y comercializaciéon) y llegando
mas alla de las practicas habituales en el sector, la probabilidad de
que la estrategia medioambiental sea también proactiva es mayor.
Estos resultados pueden ser justificados si se tienen en cuenta las
sinergias que pueden esperar las empresas cuando la proactividad
en innovacion y la proactividad medioambiental son implementadas
conjuntamente (Hofmann et al., 2012).

No en vano, algunos autores como Christmann (2000) y
Garcés-Ayerbe & Cafon-de-Francia (2017) han descrito estas
dos capacidades dinamicas como complementarias. Cuanto
mas proactiva sea la empresa en innovacién, mayor sera su
conocimiento sobre los requerimientos de los grupos de interés,
sobre las posibilidades tecnolédgicas y operativas, y sobre los riesgos
asociados al cambio, por lo que mas probable resultara que la
empresa avance en su estrategia medioambiental a través de eco-
innovaciones dirigidas a reducir el consumo de materiales y energia
y, en general, el impacto medioambiental.
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CONSECUENCIAS DE LA PROACTIVIDAD INNOVADORA EN LA GESTION
MEDIOAMBIENTAL

Tabla 2. Distribucion de la muestra

: ROA DAD OVADORA PROA DAD DIOAMB
= 0 | 2 3 4 Total | Media 0 | 2 3 Total | Media

Alimentacion, bebidas y tabaco 10.11.12 83,61% 7,42% 2,18% 2,60% 4,18% 3802 0,363 : 49,90% 13,90% 13,59% 22,61% 3834 1,089

Textil 13 72,81% 10,75% 7,06% 4,74% 4,64% 949 0,576 : 50,94% 16,77% 14,88% 17,40% 954 0,987

Confeccién 14 81,46% 9,27% 6,10% 2,93% 0,24% 410 0,312 : 67,39% 5,56% 10,87% 16,18% 414 0,758

Cuero y calzado 15 74,09% 12,04% 2,55% 3,65% 7,66% 274 0,588 : 57,45% 11,35% 9,22% 21,99% 282 0,957

Madera y corcho 16 81,10% 8,14% 551% 2,62% 2,62% 381 0,375 : 55,99% 16,67% 12,24% 15,10% 384 0,865

Cartén y papel 17 81,51% 8,44% 4,13% 2,33% 3,59% 557 0,381 : 48,76% 8,87% 9,57% 32,80% 564 1,264

. Artes graficas y reproduccion 18 81,12% 8,62% 3,03% 3,96% 3,26% 429 0,396 : 67,13% 9,49% 8,80% 14,58% 432 0,708
84 Quimica 20 95,13% 1,66% 0,83% 1,14% 1,24% 2898 0,117 : 31,88% 21,66% 15,13% 31,33% 2927 1,459
Farmacia 21 88,87% 3,80% 2,75% 1,57% 3,01% 764 0,260 : 28,26% 20,31% 13,93% 37,50% 768 1,607

Caucho y plasticos 22 76,40% 9,22% 5,16% 4,50% 4,72% 1801 0,519 : 46,30% 12,58% 12,42% 28,70% 1812 1,235

Productos minerales no metalicos diversos 23 83,86% 7,93% 1,83% 2,51% 3,86% 1475 0,346 : 51,45% 11,97% 12,58% 24,01% 1487 1,091

Metalurgia 24 76,76% 12,64% 3,96% 4,47% 2,17% 783 0,427 : 37,53% 13,36% 16,16% 32,95% 786 1,445

Manufacturas metilicas 25 77,83% 7,96% 5,58% 4,44% 4,19% 2815 0,492 : 57,84% 12,44% 10,33% 19,39% 2837 0,913

Productos informaticos, electrénicos y opticos 26 81,17% 6,06% 2,48% 4,67% 5,62% 1370 0,475 : 41,39% 18,45% 14,60% 25,56% 1377 1,243

Material y equipo eléctrico 27 75,02% 9,11% 4,94% 5,54% 5,39% 1317 0,572 : 44,94% 14,51% 13,76% 26,79% 1344 1,224

Otra maquinaria y equipo 28 73,80% 10,01% 6,43% 4,77% 4,98% 3435 0,571 : 50,61% 15,49% 12,60% 21,30% 3460 1,046

Vehiculos de motor 29 72,35% 8,99% 6,14% 6,91% 561% 1302 0,644 : 37,14% 14,84% 17,35% 30,67% 1314 1,416

Construccion naval 301 90,24% 3,25% 1,63% 3,25% 1,63% 123 0,228 : 49,21% 25,40% 11,90% 13,49% 126 0,897

Construccion aeronautica y espacial 303 72,90% 2,80% 7,48% 5,61% 11,21% 107 0,794 : 27,78% 14,81% 20,37% 37,04% 108 1,667

Otro equipo de transporte 30" 63,46% 9,62% 10,90% 8,33% 7,69% 156 0,872 : 37,18% 14,10% 24,36% 24,36% 156 1,359

Muebles 31 75,77% 10,38% 2,82% 4,62% 6,41% 780 0,555 : 53,44% 11,83% 12,09% 22,65% 786 1,039

Otras actividades de fabricacion 32 81,82% 4,11% 4,55% 3,08% 6,45% 682 0,482 : 59,42% 15,80% 10,58% 14,20% 690 0,796

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo 33 81,80% 6,86% 6,38% 2,60% 2,36% 423 0,369 : 61,41% 18,82% 9,65% 10,12% 425 0,685
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Griafico |. Distribucion de la muestra

Proactividad Medioambiental

Farmacia

® Quimica °

Productos informaticos, electrénicos y opticos
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® Vehiclulos de motor

Material y equipo eléctrico

Caucho y plasticos

® Construccion aeronautica y espacial

® Otro equipo de transporte

°
Productos minerales no metalicos diversos

Madera y cofcho

® Confecciéon

O ® Artes graficas y reproduccion

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

0_

Proactividad Innovadora

°
Cuero y calzado

Manufacturas metélicas
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Tabla 3. Analisis. Parametros Estimados

Constante 1,110 0,004 0,000%%*
Proactividad Innovadora 0,096 0,009 0,000+
Test Breusch-Pagan (x?) ey
(MCO vs. Ef. Aleatorios): 2371883 0,000
Test Hausman (x2) o
(Ef.Aleatorios vs. Ef. Fijos): 197,71 0,000

El aprovechamiento de conocimiento en innovacién complementa la
implantacion de acciones medioambientales en la empresa, por lo
que cabe esperar una asociacion positiva entre ambas conductas.
Los resultados obtenidos por Chrismann (2000) contribuyen a
justificar esta asociacion. Esta autora explica que para que la
implantaciéon de una estrategia medioambiental sea exitosa la
empresa requiere de una serie de capacidades de innovacion e
implantacién de modificaciones en su proceso productivo. Ademas,
los resultados de esta investigacion concuerdan también con los
obtenidos por Sharma et al., (2007) quienes indican que la capacidad
de innovacion permite a la empresa realizar una serie de cambios en
el proceso productivo que tendran consecuencias positivas sobre la
estrategia medioambiental. Los resultados obtenidos sugieren que
las empresas que tratan de dirigir sus esfuerzos de innovacién con el
objetivo de ocupar posiciones destacadas en su sub-sector, suelen
llegar en su estrategia medioambiental mas alla del cumplimiento
de los requisitos normativos y de las practicas medioambientales
habituales en el sector. Por tanto, y de acuerdo con Haverkamp et
al., (2010), se puede concluir que aquellas empresas que buscan
de forma proactiva nuevas posiciones estratégicas de innovacion
obtienen mejores resultados en su estrategia medioambiental.

En este trabajo se ha estudiado la relaciéon entre dos tipos
de conductas que la literatura previa ha descrito como
complementarias, la innovacioén y la proteccion del medio ambiente.
La relacion entre ambas conductas ha sido estudiada considerando

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



INES SUAREZ-PERALES, PILAR RIVERA-TORRES Y CONCEPCION GARCES-AYERBE

el nivel de proactividad, es decir, teniendo en cuenta si el esfuerzo
dirigido a ellas esta por encima del habitual en el sector. Esta es
precisamente una de las aportaciones de este trabajo. En efecto,
aunque el efecto positivo de la innovacion sobre la estrategia
medioambiental ya habia sido contrastado previamente en la
literatura, en el presente trabajo se ha contrastado la relacion
en condiciones de proactividad, tanto en la implantacion de
innovaciones como de acciones medioambientales.

La comparacion de la proactividad innovadora y la proactividad
medioambiental en los diferentes sub-sectores permite concluir
que existen distintos patrones de comportamiento empresarial en
funcion del sub-sector de pertenencia. Se debe tener en cuenta que
cada sector tiene unas normas o requisitos normativos de obligado
cumplimiento, que variaran en funcion de la naturaleza de la
actividad, ademas de las acciones habitualmente adoptadas. Se ha
podido observar que aquellos sectores con mayores necesidades
tecnolégicas tenian unos valores de proactividad innovadora muy
baja, lo que hace pensar que aquellas empresas que pertenecen
a los sectores de alta tecnologia deben realizar grandes esfuerzos
para implantar una estrategia proactiva, debido a los altos niveles
implantados en el sector de actividad. Por esta razon resulta
importante la comparacion de empresas dentro de un mismo sector,
pues en caso contrario los resultados podrian estar sesgados.

Los resultados obtenidos resultan de interés para los directivos y
gestores responsables de la gestion medioambiental en la empresa.
Ser proactivo en materia de innovacion promueve la implantacion
de practicas y acciones ecoldgicas en la empresa. Esta estrategia
o actitud de proactividad permite a la empresa aprovechar
conocimientos, lo que podria situarla en una posicion ventajosa
frente a sus competidores. La proactividad medioambiental
permite a la empresa anticiparse a la normativa, minimizar los
costes mediante una correcta gestion de los recursos asi como
una mayor aceptacion social y politica. Ademas, puede aumentar
la reputacién de la empresa y atraer a nuevos consumidores
“verdes”. También puede tener repercusion sobre las autoridades
responsables de las politicas publicas. Estas deben tener en cuenta
que aumentar la innovacidon empresarial asi como disminuir el
impacto medioambiental pueden ser factores fundamentales para
garantizar el crecimiento y el empleo de un pais. Las repercusiones
de una normativa medioambiental excesiva o insuficiente pueden
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acarrear consecuencias graves para la actividad empresarial. Si
la normativa es excesiva, puede ser extremadamente complicado
aplicar una estrategia proactiva. Esta situacién podria llevar a la
empresa a limitar su estrategia medioambiental al cumplimiento
de los requisitos normativos, minimizando los incentivos a actuar
de forma proactiva en materia medioambiental. De igual forma
ocurre si la normativa es escasa o insuficiente. Si se da este caso,
las empresas no tendrian necesidad de destinar mas recursos a
innovacién, pues destacar resultaria algo sencillo. Por lo tanto,
si la normativa medioambiental se adapta de forma correcta, las
empresas pueden beneficiarse del menor uso de recursos por la
menor generacion de residuos, una mayor eficiencia, mejora de la
productividad o aumento de la competitividad.

Pese a que en la literatura previa ha quedado contrastada la
relacion positiva entre la innovacién y la gestion medioambiental,
en el presente trabajo se corrobora dicha relacién con el elemento
de proactividad, lo que puede tener repercusion para la academia.
La actitud proactiva supone un esfuerzo extra para las empresas,

que permite que éstas aprovechen oportunidades que les brinda el
mercado, tomando la iniciativa y actuando de manera oportunista.
Conviene mencionar como limitaciéon del estudio que no pone de
manifiesto la posible bidireccionalidad de la relacién planteada
(Tsai & Liao, 2017). Pese a que en el presente trabajo se estudia la
proactividad medioambiental como consecuencia, y no como causa,
de la proactividad innovadora, se admite la posible interpretacion
de la relacion en sentido inverso, al considerar que existe una
retroalimentacion entre ambas capacidades que no se capta en el
presente analisis.

En este sentido, una futura linea de investigacion en este tema
podria ser el analisis de la proactividad en innovacion y gestion
medioambiental segun la intensidad tecnolégica del sector en
particular. Los resultados podrian brindar conclusiones acerca de
las practicas habitualmente adoptadas por los sectores y el efecto
de la proactividad cuando éstas son muy intensivas. De igual forma,
podria analizarse el efecto de las alianzas estratégicas sobre las
estrategias de innovacion y medio ambiente proactivas.

Alo largo de este trabajo se ha visto como una actitud proactiva en
innovacion fomenta la aplicaciéon de una estrategia medioambiental
proactiva. Resulta importante destacar que estas decisiones
estratégicas pueden hacer que se avance hacia una economia
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mas eficiente y respetuosa con el medio ambiente. Ademas,
la optimizacion de los procesos de produccion y los métodos de
gestion pueden impulsar el empleo en el “sector verde” que se
encuentra en plena expansién, asi como la apertura a nuevos
mercados y beneficiar a los consumidores con unos productos mas
sostenibles.
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1. INTRODUCTION

Firms often expand their operations abroad. In fact, international
expansion is a common feature of many firms from different
industries. For instance, in 2016, Zara opened new establishments
in China and Russia (Expansion, 2016), Rynair started to operate
in Serbia (Ryanair, 2016) and Facebook strengthened its presence
in countries with poor Internet connections by launching Messenger
Lite (el Economista, 2016). Globalization, technological evolution
and market deregulation are often used to explain why firms expand
their operations abroad (Curwen and Whalley, 2013).

One of the most studied topics in international business literature
is host market selection (Delios and Henisz, 2003; Blanc-Brude et
al., 2014). Understanding what determines why firms enter some
countries while they avoid entering others is relevant for both
researchers and managers. International business literature has
often paid attention to this (see Kim and Aguilera, 2016 or Nielsen et
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EXECUTIVE SUMMARY

The aim of this study is to analyse how the distance between countries determines host
country selection. To explain foreign market entry we use two dimensions of the distance
between countries: (1) geographic distance and (2) historical ties between the home and the
host countries. We carry out descriptive, empirical and case study analyses in the mobile
telecommunications industry to study how these two dimensions of distance determine the
entrance of firms in foreign countries. Our work shows that geographic distance negatively
affects the entrance of firms in host countries while historical ties between countries encourage
firms to enter the host country. Moreover, historical ties positively moderate the relationship
between geographic distance and market entry.

RESUMEN DEL ARTICULO

El objetivo de este trabajo es estudiar el efecto que la distancia entre los paises tiene sobre
la seleccion del pais de destino. En particular, hacemos uso de dos dimensiones de la
distancia entre el pais de origen y el de destino para explicar la entrada: (1) la dimensién
geografica y (2) la existencia de lazos histéricos. Tomando como referencia la industria de
las telecomunicaciones méviles, ofrecemos una aproximacion en tres etapas a través de un
estudio descriptivo en profundidad, un analisis empirico y una presentacion de tres casos
paradigmaticos en el sector. Nuestros resultados muestran que las empresas son mas
propensas a entrar en paises que presentan una menor distancia geografica o historica.
Ademas, concluimos que los lazos histéricos moderan positivamente la relacion entre la
distancia geografica y la entrada.
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al., 2017 for a review) and has concluded that market characteristics
significantly determine host market selection. For instance, firms
are more likely to enter countries with better economic conditions
(Bhardwaj et al., 2007), that are bigger (Nachum et al., 2008),
with lower market competition (Jung, 2010) or with stronger formal
institutions (Gubbi et al., 2010).
Besides host market characteristics, international business literature
has also highlighted the importance of home market characteristics
for explaining market entry. Firms are used to operating in their
home markets and the characteristics of these markets define
their knowledge, capabilities and routines. For this reason, firms
prefer to enter countries whose market characteristics
Ourstudy may are more similar to those of their home countries. The
greater the similarity between the home and host countries’
characteristics, the greater the likelihood of entering the
that have decided 1,ost country (Jiang et al., 2014; Williams and Gregoire,
to expand their 2015). On the contrary, distance between countries makes
entering the host country a more difficult task and increases
the costs of entry (Makino and Tsang, 2011).
to understand what i important to consider that distance is a multidimensional
countries may be construct that should not be analysed by considering only
one dimension (Gooris and Peeters, 2013; Hutzschenreuter
et al., 2016). Distance between countries is often related to
Jorthem.  geographic distance (Malhotra and Gaur, 2014; Chakrabarti
and Mitchell, 2016). However, similarities in language or
customs also define the distance between two countries (Drogendijk
and Martin, 2015). In this sense, historical ties between countries
often lead to a common language and similar customs (Makino and
Tsang, 2011). Thus, we understand that distance between home
and host countries is lower when countries have historical ties.
Our objective in this paper is to study the effect of distance between
home and host countries on host market selection. To address this
research question, we take the idea of multidimensional distance
as a reference. We use geographic distance and historical ties to
explain host market selection. Our premise is that geographic
distance reduces the likelihood of entering the host market while
historical ties increase the probability of entry.
To observe how these dimensions of distance affect firms’ market
entry, we will carry out a three-stage analysis. The first stage
consists of a descriptive analysis of market entry in the global

help managers

operations abroad

more attractive
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mobile telecommunications industry from 2000 to 2015. The second
is an empirical analysis that will allow us to obtain more robust
results and conclude how the two dimensions of distance determine
host market entry in the mobile telecommunications industry. Finally,
the third stage describes the international expansion of Orange,
Telefonica and Vodafone in more detail.

The mobile telecommunications industry is the context in which we
will carry out our analyses. This is a suitable context for our study
because mobile groups significantly expanded into new countries
during the observed period (Curwen and Whalley, 2006). Our
sample is made up of 70 mobile groups from 45 home countries
and 195 host countries. The wide diversity of countries allows us to
consider variability in both geographic distance and historical ties.
We obtain the neccesary information for our analyses mainly from
GSMA Intelligence?.

Our contributions in this study are twofold. Firstly, using geographic
distance and historical ties allows a more detailed analysis
about how distance determines host market entry. Moreover,
simultaneously incorporating the two dimensions of entry allows us
to obtain richer conclusions. Two countries that are geographically
distant can be very similar in terms of language or customs. Firms
may be interested in entering geographically distant host countries
that have historical ties with their home countries. This idea will
help us to better understand how distance determines host market
selection (Berry et al., 2010). Secondly, the vast majority of studies
that analyse the effect of distance on market entry limit the number
of home countries (Gaur and Lu, 2007; Slangen and Beugelsdijk,
2010) or host countries (Pogrebnyakov and Maitland, 2011; Ang et
al., 2015). Nevertheless, the current competitive landscape includes
firms that come from all over the world and expand everywhere (Hitt
et al., 2016). Our sample incorporates a large number of both home
and host countries, which leads to a more realistic analysis.

This study contributes to international business literature and
also adds some value for managers. In particular, our analyses
help us to understand how firms select host countries in their
internationalization strategies. Our study may help managers that
have decided to expand their operations abroad to understand
what countries may be more attractive for them. Similarly, our study
may help managers of incumbent firms to anticipate what firms are
more likely to enter their markets and, therefore, to become their
competitors.

KEY WORDS

Host market selection;
Geographic distance;
Historical ties; Mobile
telecommunications;
International
expansion.

PALABRAS CLAVE
Expansién
internacional;
Distancia geografica;
Lazos histéricos;
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mercado de destino.
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This study has five sections. Section 2 briefly presents a literature
review that helps us to better understand how geographic
distance and historical ties determine host market entry. In
Section 3, we present the mobile telecommunications industry.
Section 4 deals with the three-stage analysis that we carry out in
this study. First, we describe the international expansion of the
mobile telecommunications industry from 2000 to 2015, paying
attention to the weight of each dimension of distance, that is,
geographic distance and historical ties, in explaining international
expansion. Second, our descriptive analysis is complemented with
the estimation of a simple entry model in which we estimate the
likelihood of entry by considering geographic distance and historical
ties as explanatory variables. Our estimation results provide further
conclusions about the relationship between geographic distance
and historical ties. To illustrate how these dimensions of distance
explain host market entry, Section 4 concludes with a more detailed
description of the international expansion of three of the most
representative groups: Telefonica, Orange and Vodafone. Finally,
Section 5 presents the main findings and conclusions of this study
and describes the managerial implications that may be derived from
them.

2. DISTANCE BETWEEN COUNTRIES AND HOST MARKET
SELECTION

Once firms have decided to expand their operations abroad,
they must decide where to enter. Many studies have shown that
distance between home and host countries significantly determines
host market selection (Ellis, 2007, for a review). These studies
commonly analyse distance from a geographical perspective (Kraus
et al., 2015; Chakrabarti and Mitchell, 2016). Geographic distance
increases transportation and managerial costs (Bhardwaj et al.,
2007), implies greater costs in searching for information about the
host country and hinders information exchanges from the home
to the host country (Chakrabarti and Mitchell, 2016). The negative
effects of geographic distance make firms perceive that entering
distant countries is riskier than entering closer countries (Kraus et
al.,, 2015). In short, geographic distance operates as a barrier to
internationalization (Gripsrud and Benito, 2005), diminishing the
likelihood of entering the host country.
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In spite of the importance of geographic distance, it is not the only
dimension that should be considered when analysing the effects
of distance on entry. Distance is a multidimensional construct
(Hutzschenreuter et al.,, 2016). The distance between countries
should not be measured only by considering geographic distance.
Language, customs, religion and, ultimately, historical ties also
define this distance (Drogendijk and Martin, 2015). The existence
of historical ties often leads to a common language that facilitates
information exchange from the home to the host country and,
therefore, facilitates operating in the host country (Drogendijk and
Martin, 2015). Moreover, these ties increase the firm’s knowledge of
the host country (Brewer, 2007). This knowledge lowers the costs of
information searching and accelerates the firm’s adaption to the host
country. The positive effects of historical ties reduce the uncertainty
that is associated with entering a new market (Kedia and Bilgili,
2015) and, therefore, increase the probability that entry takes place.
Previous reasoning suggests that firms are more likely to enter
couuntries that are close to their home countries or have historical
ties with them. The question that arises here is what happens when
host countries are geographically distant but have historical ties with
the home countries. Are firms more likely to enter countries that
are geographically distant from their countries of origin but have
historical ties with them? To answer this question, we carry out a
three-stage analysis in the mobile telecommunications industry. In
the next section, we present the industry we study.

3. THE MOBILE TELECOMMUNICATIONS INDUSTRY

We have selected the mobile telecommunications industry as
the context of our analyses for several reasons. First, it is an
important industry (Jakopin, 2008) that contributes greatly to
the global economy (GSMA Intelligence, 2016). The ecosystem
of the industry is made up of mobile operators, mobile handset
manufacturers, infrastructure suppliers and mobile app developers.
Taking into account all these players, the contribution of the mobile
telecommunications industry to the global GDP was nearly 4.2% in
2015 (GSMA Intelligence, 2016).

Second, we selected this industry because of its global presence.
Infrastructure improvements lead to a widespread adoption of mobile
services around the world. More than 63% of the total population
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is currently using these services (GSMA Intelligence, 2016) and the
number of users has rapidly grown in recent decades. This global
increase in the number of users of mobile services suggests that
total mobile connections will exceed the total population in a few
years (GSMA Intelligence, 2016).

Third, since the 1990s, groups have substantially expanded their
operations abroad (Gerpott and Jakopin, 2007; Jakopin, 2008). The
internationalization of this industry is explained by globalization,
deregulation or the global increase in the number of subscribers. Not
all host countries have attracted foreign firms to the same extent. In
some countries, foreign groups were already operating at the end of
the 90’s while, in others, they only entered well into the first decade
of this century. Late adoption of the second-generation mobile
phone system (2G), more restrictive government policies or market
characteristics may explain why some countries have only recently
received foreign investment. Let us look at some examples. In 2000,
five foreign groups -CK Hutchison, Deutsche Telekom, KPN, NTT
DOCOMO and Orange- were present in the United Kingdom. On the
contrary, foreign groups did not enter the Central African Republic
until 2008.

Finally, there are many realiable sources of information about the
mobile telecommunications industry that allow us to carry out our
analyses. We use GSMA Intelligence to obtain the information
neccesary for our research. This data source gives information
about which groups are present in each market. We also use United
Nations’ information to proxy geographic distance between countries
and the information that is provided by the Central Intelligence
Agency (CIA) to construct our variable of historical ties.

4. ANALYSES OF THE EFFECTS OF DISTANCE ON MARKET
ENTRY IN THE MOBILE TELECOMMUNICATIONS INDUSTRY

4.1. Description of market entry in the mobile
telecommunications industry

The mobile telecommunications industry has some distinctive
features that affect host market entry. For example, it uses radio
waves to provide mobile services. The spectrum refers to the waves
that are allocated to this industry and it is a scarce resource. To
manage the use of the spectrum, national authorities often require
firms to obtain a license before operating in their markets.*
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In general terms, licenses are given when new technological
generations are available in the market (Curwen and Whalley,
2013). Alot of entries took place in the middle of the 1990s when the
second generation (2G) was introduced. Similarly, the introduction
of the third generation (3G) in the mid 2000 led to a new wave of
entries. Table 1 reports the total number of entries by year from
2000 to 2015. As can be seen, the total number of entries in the
observed period is 444. The number of entries that took place
between 2005 and 2009 are noteworthy and cover nearly 55% of
the total number of entries.

Table |. Total number of entries in the mobile telecommunications
industry by year.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
27 20 20 32 70 47 53 41 35 30 23 14 10 10 12

Source: GSMA Intelligence.

Observing the market entry behavior at group level may improve
the information in the table (see Table 1b in the Appendix). The
70 groups in our sample have made 674 host market entries.’
International expansion has not been uniform among groups. Some
of them have expanded at low or moderate levels, which means
entering 10 countries or less. 48 of the 70 groups are included in
this group, 8 of whom have only expanded into one country. On the
contrary, 22 groups have expanded at medium or high levels with
an international expansion into more than 10 countries. At this point,
we could take Orange, Vodafone and Digicel as examples. These
groups have entered 49, 32 and 29 countries, respectively.

Similar conclusions could be reached when looking at the number of
subregions® into which groups have expanded. Some groups, such
as Orange or Vodafone, have expanded into 16 and 13 subregions,
respectively. Other groups, such as JT or Elisa, have only entered
one subregion. The groups that have entered a greater number
of countries are more likely to have entered a greater number of
subregions. Nevertheless, some groups that have expanded into
a high number of countries are only present in a low number of
subregions. For example, although the international expansion of
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America Movil and Digicel is high, they have only expanded into 6
and 7 subregions, respectively, of the 22 possible.

We also calculate the percentage of host countries that belong to
the same subregion as the home countries. This allows us to proxy
the first dimension of distance between home and host countries,
that is, geographic distance. Nearly 20% of the total entries in the
mobile telecommunications industry take place in countries that
belong to the same subregion as the home countries. We find a
great variability in the dimension of geographic distance among
groups. On the one hand, we find 18 groups for which geographic
distance explain at least half of their international expansion. In fact,
11 of these groups have only entered countries that belong to the
same subregion as their home countries. On the other hand, some
groups have expanded into host countries without considering
geographic distance.

Lastly, we focus on the percentage of countries into which groups
have entered that have historical ties with their home countries.
In this way, we proxy the second dimension of distance between
countries. 18% of foreign market entries take place in countries
that have historical ties with the groups’ home countries. The
dimension of historical ties also differs when explaining international
expansion among groups. Historical ties represent at least half of
the international expansion behavior for 11 mobile groups (the
percentage is 100% in 6 of them). On the contrary, 52 mobile groups
have expanded abroad without considering historical ties between
host countries and their home countries.

4.2. Empirical analysis: The effect of distance on market
entry

To complement the above analysis and better understand how dis-
tance between countries determines host market entry, we estimate
a simple model of entry. Our model explains host market entry by
considering geographic distance and the existence of historical ties
between home and host countries as explanatory variables. Moreo-
ver, we add some control variables at firm and market levels that are
common in this kind of research. These include market competition
in the host country (Jung, 2010), host country size (Nachum et al.,
2008), penetration of mobile services in the host market (Gimeno
et al., 2005) and previous international experience (Dikova and van
Witteloostuijn, 2007). Table 2 summarizes the relevant information
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about the variables that are included in our model. Column 2 indica-
tes how we measure each variable and Column 3 informs about the
source that is used to obtain the necessary information to construct
these variables.

Table 2. Description of variables

VARIABLE | MEASURE | SOURCE
Entry Dummy variable that takes value | when the Own elaboration based on GSMA
participation of the group in an incumbent Intelligence (2016).
operator’s equity is, at least, 10% and 0
otherwise.
Geographic Dummy variable that takes value | when the Own elaboration following the
distance home country and the host country do not classification of United Nations (201 I).

belong to the same subregion and 0 otherwise.

101

Historical ties

Dummy variable that takes value | when home
country and host country have historical ties
and 0 otherwise.

Own elaboration based on the
information reported by CIA (2000).

Market
competition

Herfindahl-Hirschman Index that varies from 0
(high market competition) to 10,000 (no market
competition)

GSMA Inteligence (2016)

Country size

Total population in the market

GSMA Intelligence (2016)

Penetration of
mobile services

% of total connections in the market in
comparison to its total population at the end
of the year

GSMA Intelligence (2016)

International
experience

Number of countries where the group is
operating at the end of each year

Own elaboration based on GMSA
Intelligence (2016).

Source: own study

As in the analysis in the above section, our sample is made up of
70 groups from 45 home countries and 195 host countries. The time
observation window runs from 2000 to 2015. This sample leads to
214,760 observations. Since we have access to yearly information,
we use panel data models. When analysing host market entry, two
options are available: (1) the group has entered the host market,
which means the Entry variable takes a value of 1 and (2) the group
has not entered the market, that is, the Entry takes a value of 0.
Logistic regressions are highly suitable to account for the probability
that host market entry takes place (Hoetker, 2007). Thus, we use a
logistic regression model with panel data to estimate the impact of
geographic distance and historical ties on host market entry.
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Table 3 provides information about the descriptive statistics and the
correlation matrix of the variables that are included in our estimation
model. As can be seen, there are no correlation problems between
the variables. In accordance with our reasoning, the correlations
between the two dimensions of distance —geographic distance and
historical ties- and market entry are statistically significant and show
the expected sign.

Table 3. Descriptive statistics and correlation matrix

VARIABLE

Entry (1)

STD.
DEV. ‘ M

0.03 0.18 |

MEAN ) ©) ) (5) © @

Geographic distance (2)

0.94 0.23 -0.21% |

Historical ties (3)

0.03 0.18 0.18* | -0.06* |

Penetration of mobile services (4) | 0.71 0.5 0.04* | -0.07* 0 |

Market competition (5)

5078.3 | 2252.29 | -0.07*% | 0.03* | -0.01* | -0.37* |

Country size* (6)

2734.6 | 9410.33 | 0.03* | 0.01* 0 -0.06* | -0.23* | |

International experience (7) 7.15 797 0.20% | -0.01* | 0.15% | 0.12*% | -0.06* | O |

2This variable is divided by 10,000

Table 4 shows our estimation results from logistic regression mo-
del.” To interpret these results, we must consider the distinctive fea-
tures of logistic regressions. As opposed to linear models, the coeffi-
cients of the variables in logit models do not report the change in the
dependent variable that is caused by a change in the explanatory
variables and, therefore, they cannot be used to infer the true rela-
tionship between the dependent and explanatory variables (Wierse-
ma and Bowen, 2009). To correctly interpret our results, we report
marginal effects at mean values and their statistical significance in
Table 4 (Hoetker, 2007). The table is divided into three columns.
Column 1 shows the variables that are included in the estimation
model. Column 2 reports marginal effects at mean values when the
home and the host country do not have historical ties between them
(this implies that Historical ties takes the value of 0). Column 3 re-
ports marginal effects at mean values when the home and the host
countries have historical ties between them (this means that Histori-
cal ties takes the value of 1).
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(1)
ENTRY

)
ENTRY

Geographic distance -17.10%FF -6.95%F*
Historical ties 13.9 %+ 13.9 1%+
Penetration of mobile services -0.14 -0.14
Market competition -0.00065%** -0.00065%+*
Country size 0.00009#+* 0.00009##*
International experience 0.4036*** 0.4036%**
Yearly dummies Yes Yes

*p<0.1; *¥p<0.05; **¥p<0.01

Generally speaking, all the variables have a statistically significant
effect on market entry. Of the control variables, Country size has a
positive effect on host market entry, making groups more likely to
enter bigger host countries. The marginal effect of Market compe-
tition reveals that groups are less likely to enter host countries that
are more concentrated. Groups may interpret greater market con-
centration as a signal of higher barriers to entry or lower host market
attractiveness. Table 4 also shows that groups are more likely to
enter more markets as they gain greater international experience,
as revealed by the positive sign of International experience.

In relation to the explanatory variables, our results confirm that both
the dimensions of distance —Geographic distance and Historical
ties- between the home and the host countries significantly determi-
ne host market entry. Geographic distance between the home and
the host country reduces the likelihood of entering the host country.
Groups are more likely to enter countries that are physically closer
to their home countries. Similarly, our results confirm that historical
ties between the home and the host countries increase the likeli-
hood of entering the host country. Groups prefer to enter host coun-
tries that have a common past with their countries of origin.

To further comprehend the relationship between geographic dis-
tance and historical ties, we must compare the marginal effect of
Geographic distance in Column 2 and the marginal effect of this va-
riable in Column 3. This comparison leads us to conclude that the
existence of historical ties between countries diminishes the ne-
gative effect of geographic distance on host market entry. Table 4
shows that the marginal effect of Geographic distance moves from
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-17.10 (p<0.01) to -6.95 (p<0.01) when historical ties between the
home and the host countries exist. Groups avoid expanding to cou-
ntries that are geographically distant from their home countries. Ne-
vertheless, historical ties lower this negative effect of geographic
distance on entering the host country. In other words, groups may
be more likely to enter geographically distant countries when they
have historical ties with their countries of origin.

4.3. The moderating effect of historial ties on the
relationship between geographic distance and market
entry: the cases of Telefonica, Orange and Vodafone.

With the aim of clarifying the relationship between geographic dis-
tance and historical ties, we describe the international expansion of
three important groups, Telefonica, Orange and Vodafone, in detail.
We have selected these groups for different reasons. First, these
groups are considered as among the biggest groups in the mobi-
le telecommunications industry. Telefonica, Orange and Vodafone
accounted for 10% of the total users of the mobile telecommunca-
tions industry in 2016 (GSMA Intelligence, 2016). Second, Vodafo-
ne, Orange and Telefonica are among the groups that have made
the greatest number of entries in the industry (see Table 1b in the
Appendix).

Table 5 describes the international expansion of Telefonica. It is divi-
ded into four columns. Columns 1 and 2 inform about the total num-
ber of countries and subregions into which Telefonica entered until
the end of 20158. Columns 3 and 4 reveal how geographic distance
and historical ties, respectively, explain its international expansion.
Column 3 indicates whether each country into which Telefonica en-
tered belongs to the same subregion as Spain, its home country.
Column 4 specifies whether the host countries into which Telefonica
entered have historical ties with Spain.

Telefonica has expanded into 23 host countries. Of them, only one,
Italy, belongs to the same subregion as Spain. This means that
4.43% of its international expansion has taken place in countries
that are included in the same subregion as its home country. The
high number of host countries in South America and Central Ame-
rica is particularly noteworthy; Telefonica has entered 14 countries
that are located in these subregions. The great expansion to Ameri-
ca is possibly due to the existence of historical ties between Spain
and America.
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Table 5. Description of the international expansion of Telefonica

COUNTRY | SUBREGION | SAME SUBREGION HISTORICAL TIES
Germany Western Europe No No
Argentina South America No Yes
Austria Western Europe No No
Brazil South America No No
Colombia South America No Yes
Costa Rica Central America No Yes
Ecuador South America No Yes
El Salvador Central America No Yes
Slovakia Eastern Europe No No
Guatemala Central America No Yes
Ireland Northern Europe No No .
Isle of Man Northern Europe No No 105
Italy Southern Europe Yes No
Morocco Northern Africa No No
Mexico Central America No Yes
Nicaragua Central America No Yes
Panama Central America No Yes
Peru South America No Yes
Puerto Rico Caribbean No No
United Kingdom Northern Europe No No
Czech Republic Eastern Europe No No
Uruguay South America No No
Venezuela South America No Yes
SUM 23 4.34% 47.82%

Column 4 confirms the importance of historical ties for the interna-
tional expansion of Telefonica. With the exceptions of Brazil, that
belonged to Portugal, Puerto Rico, which belongs to the United Sta-
tes, and Uruguay, that became independent from Brazil in 1825, the
rest of the host countries that are located in America have historical
ties with Spain®. This implies that nearly 85% of Telefonica’s interna-
tional expansion in South America and Central America has taken
place in countries with historical ties with its home country. In short,
47.82% of Telefonica’s international expansion is possibly due to the
existence of historical ties between the host countries and Spain.

Similar to the above analysis, Table 6 presents detailed information
about the international expansion of Orange. This group has ente-
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red 49 countries that are located in 16 subregions around the world.
Orange’s host market entries in western Europe, its subregion of
origin, represent 12.24% of its international expansion. In other
words, 87.76% of Orange’s international expansion takes place in
a different subregion to its subregion of origin. Of these other subre-
gions, the great number of entries of Orange in Africa is noteworthy.
This predilection may again be explained by the existence of histo-
rical ties between African countries and France, the home country
of Orange. In fact, 11 countries from this continent have a common
past with the home country. In total, 30.61% of Orange’s internatio-
nal expansion may be determined by the existence of historical ties
between host and home countries.

Table 6. Description of the international expansion of Orange

COUNTRY | SUBREGION | SAME SUBREGION HISTORICAL TIES
Argentina South America No No
Armenia Western Asia No No
Austria Western Europe Yes No
Belgium Western Europe Yes No
Botswana South Africa No No
Cape Verde Western Africa No Yes
Cameroon Central African No Yes
Denmark Northern Europe No No
Dominica Caribbean No No
Egypt Northern Africa No No
El Salvador Central America No No
Slovakia Eastern Europe No No
Spain Southern Europe No No
Guadaloupe Caribbean No Yes
French Guiana South America No Yes
Guinea Western Africa No Yes
Equatorial Guinea Central Africa No No
Guinea-Bissau Western Africa No No
India Southern Asia No No
Irak Western Asia No No
Italy South Europe No No
Jordan Western Asia No No
Kenya Eastern Africa No No
Lebanon Western Asia No No
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Liechtenstein Western Europe Yes No
Luxembourg Western Europe Yes No
Madagascar Eastern Africa No Yes
Mali Western Africa No Yes
Morocco Northern Africa No Yes
Martinica Caribbean No Yes
Mauritius Eastern Africa No No
Mayotte Eastern Africa No Yes
Moldova Eastern Europe No No
Niger Western Africa No Yes
Netherlands Western Europe Yes No
Paraguay Southern America No No
Poland Eastern Europe No No
Portugal Southern Europe No No
United Kingdom Northern Europe No No
Central African Central African No Yes
Republic
Congo, Democratic Central African No No
Republic
Dominican Republic Caribbean No No
Reunion Eastern Africa No Yes
Romania Eastern Europe No No
Switzerland Western Europe Yes No
Thailand South-eastern Asia No No
Tunisia Northern Africa No Yes
Uganda Eastern Africa No No
Vanuatu Melanesia No Yes
SUM 49 12.24% 30.61%

Lastly, we analyse the international expansion of Vodafone in Table
7. As can be seen, this group has entered 32 countries that are
located in the five continents. Looking at Table 7, we can obtain
similar conclusions to those that have been obtained in the previous
analyses. Even though only 6.25% of Vodafone’s total entries have
taken place in northern Europe, its subregion of origin, 43.75% of
its international expansion may be due to the existence of historical
ties between the host countries and the United Kingdom, its home
country. Similarly to Spain and France, the United Kingdom had a
large number of colonies. However, in this case, the former British
colonies were spread around the world. Vodafone’s entries in very
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distant countries such as New Zealand, the United States and
Australia may be explained by the historical ties between those
countries and its home country.

Table 7. Description of the international expansion of Vodafone

COUNTRY | SUBREGION | SAME SUBREGION HISTORICAL TIES
Albania South Europe No No
Germany Western Europe No Yes
Australia Australasia No Yes
Belgium Western Europe No No
Cyprus Western Asia No Yes
. United States North America No Yes
108 Egypt Northern Africa No Yes
Spain Southern Europe No No
Fiji Melanesia No Yes
France Western Europe No No
Ghana Western Africa No Yes
Greece Southern Europe No No
Hungary Eastern Europe No No
India Southern Asia No Yes
Ireland Northern Europe Yes Yes
Italy Southern Europe No No
Japan Eastern Asia No No
Kenya Eastern Africa No Yes
Malta Southern Europe No Yes
Mayotte Eastern Africa No No
New Zealand Australasia No Yes
Netherlands Western Europe No No
Poland Eastern Europe No No
Portugal South Europe No No
Qatar Western Asia No Yes
Czech Republic Eastern Europe No No
Reunion Eastern Africa No No
Romania Eastern Europe No No
Sweden Northern Europe Yes No
Switzerland Western Europe No No
Turkey Western Asia No No
Uganda Eastern Africa No Yes

SUM 32 6.25% 43.75%
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5. CONCLUSIONS, DISCUSSION AND MANAGERIAL
IMPLICATIONS

Distance between countries is one of the most important variables
to understand firms’ international expansion. Various authors
have highlighted that it is necessary to take into account multiple
dimensions to correctly analyse distance between countries (Berry
et al.,, 2010). This is because an approach that considers only one
dimension, such as geographic distance, is too simple. Bearing
this in mind, we have chosen two dimensions of distance between
host and home countries to better comprehend the effects of
distance on host market entry. We have focused on geographic
distance and historical ties between countries to explain firms’
international expansion in the mobile telecommunications industry.
Simultaneously incorporating these two dimensions of distance
allows us to deal with situations where groups enter distant
countries that are culturally similar to their home countries because
of historical ties between them.

Our starting point in this paper is that geographic distance between
countries increases managerial and transportation costs and hinders

information and knowledge transmission from the home to the host
countries. Thus, geographic distance between the home and the
host countries negatively affects entering the host country. On the
contrary, historical ties imply that host countries are more similar
to the home country in terms of language, religion, social norms or
customs. These similarities help the firm to adapt to the host country
faster and at less cost. As a result, historical ties between home and
host countries encourage firms to enter the host country.

This paper confirms the relevance of both these dimensions of
distance in explaining host market entry. Since we had access to
information of the global industry, we were able to analyse many
groups and countries over a long period. The great variability of our
sample makes our findings and conclusions easier to expand to
other contexts. Our study shows empirically that geographic distance
significantly determines host market entry. Descriptive analysis
confirms that this dimension of distance explains nearly 20% of the
international expansion in the mobile telecommunications industry.
Although this percentage may seem low, it should be remembered
that a large number of subregions have been considered. Our
reading is that groups often enter host countries that are closer to
their home countries. Both our empirical results and descriptive
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analysis show that historical ties significantly determine host market
entry. 18% of groups’ foreign market entries are explained by the
existence of historical ties between these foreign countries and their
home countries. Groups prefer to enter host countries that have a
common past with their home countries.

This paper also analyses the relationship between geographic
distance and historical ties. Our empirical results show that historical
ties positively moderate the negative effects of geographic distance
on host market entry. The existence of a common past between
the home and the host country may counteract the effect of the
geographic distance between them. This idea is reinforced by more
detailed descriptive analyses of the international expansion of three
important groups: Telefonica, Orange and Vodafone.

The conclusions of this study can also help managers to design their
international expansion strategies. Firstly, our paper helps them
to better understand which host countries may be more attractive.
Secondly, it offers information to anticipate rivals’ movements in
terms of international expansion. Managers can identify which
firms are more likely to enter their countries by paying attention to

where these rivals come from. Moreover, geographic distance and
historical ties help managers to know where their competitors are
more likely to expand. Anticipating rivals’ expansion movements
allows managers to better prepare their competitive reponses.

The limitations of this study present opportunities for further
research. Our objective in this paper has been to analyse the impact
of geographic distance and historical ties on host market selection.
Although this study focuses on a multidimensional concept of
distance, other dimensions, such as the differences between formal
and informal institutions, have not been analysed. Future research
could complement our study by including other dimensions of
distance, such as institutional distance.

6. APPENDIX: DESCRIPTION OF MARKET ENTRY AT GROUP
LEVEL

Table 1b describes all market entries in the mobile telecommunica-
tions industry at group level. This table has five columns. Column
1 specifies the group that is being studied. Columns 2 and 3 report
information about the total number of countries and subregions into
which each group has entered. Columns 4 and 5 show the percen-
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tage of groups’ international expansion that may be explained by
dimensions of distance. Column 4 gives the percentage of market
entries that are made in the same subregion as groups’ home coun-
tries. To construct this column, we have classified countries into 22
subregions'® following the United Nations’ classification. Finally, Co-
lumn 5 shows the percentage of international expansion that takes
place in host countries that have historical ties with the groups’
home countries. The information in this column has been obtained
from the World FactBook (2000) of the Central Intelligence Agency
(CIA). This source has been previously used with similar purposes
(Alesina and Dollar, 2000). The CIA gives information about inde-
pendence dates and about the countries or regions from which terri-
tories became independent!.

Table |b. Market entry by groups

COUNTRIES | SUBREGIONS Sl;%B::;(E)N * H'?I_T;'TZICAL
Abu Dhabi Group 4 3 0% 0%
Africell Group 3 3 33.33% 0%
AINMT Group 2 | 100% 50%
Airtel-Vodafone Group | | 100% 0%
America Movil Group 27 6 22.22% 0%
AT&T Group 5 3 0% 40%
ATN Group 4 3 25% 25%
Axiata Group 10 4 30% 10%
Batelco Group 10 6 20% 0%
Bharti Airtel Group 19 4 10.53% 0%
Bite Group | | 100% 100%
Cable & Wireless 30 I 10% 83.33%
Centennial 4 | 0% 50%
CK Hutchison 16 10 6.25% 0%
Deutsche Telekom 15 6 13.33% 26.67%
Digicel 29 7 51.72% 0%
Elisa | | 100% 0%
Emirates International Telec. 4 0% 0%
Etisalat 10 6 10% 0%
Fintur 3 0% 0%
Global Telecom 23 10 8.70% 0%
JT | | 100% 0%
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KPN 7 4 28.57% 28.57%
Magyar Telekom 2 2 0% -
Maroc Telecom 7 2 0% 0%
Maxis Communications 2 2 50% 0%
MegaFon 2 2 0% 100%
Millicom International Cellular 20 7 0% 0%
MTN 21 7 9.52% 0%
MTS 3 40% 100%
NIl Group 3 60% 0%
NJ) 2 75% 0%
NMTC 3 40% 0%
NTT DOCOMO 14 7 21.43% 7.14%
O2 Czech Republic | | 100% 100%
! Oger Telecom 2 2 50% 0%
Oi Group 4 0% 20%
Ooredoo 13 4 38.46% 0%
Orange Belgium | | 100% 0%
Orange 49 16 12.24% 30.61%
Orascom Telecom Media and Tec. 2 2 0% 0%
OTE 7 2 71.43% 28.57%
Outremer Telecom 5 3 0% 100%
PHAROL 4 4 0% 25%
Proximus 2 | 100% 0%
Singtel 7 4 42.86% 0%
Sistema 6 4 33.33% 83.33%
SoftBank 3 2 0% 0%
Sonatel 3 | 100% 0%
STC 3 2 66.67% -
Sudatel Telecom 4 | 0% 0%
TDC 8 4 25% -
Tele2 I 5 36.36% 9.09%
Telecom Argentina | | 100% 0%
Telecom ltalia I 5 18.18% -
Telefonica 23 8 4.4% 47.82%
Telekom Austria 8 3 12.50% 0%
Telekom Srbija | 100% 100%
Telenor 24 8 8.33% 4.17%
Telia 23 9 26.09% 4.35%
Telstra | | 0% 0%
Trilogy International Partners 4 3 0% 0%
Turkeell 10 5 30% 0%
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Viettel 8 5 25% 0%
VimpelCom 21 I 4.76% 33.33%
Vivendi 12 8 8.33% 58.33%
Vodacom 4 3 25% 0%
Vodafone 32 13 6.25% 43.75%
Wind Telecom 15 9 6.67% 0%
Zain 22 5 22.73% 0%
SUM 674 300 19.43% 17.95%

Source: Own elaboration based on GSMA Intelligence.
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3. hitps://www.gsmaintelligence.com/. This data source has been used previously in studies
on the mobile telecommunications industry. It gives yearly information about many variables
at group and market levels.

4. However, it is not the only mode of entering a certain market in this industry. Groups can
also enter markets by acquiring an incumbent operator. In fact, this is a common mode of
entry in the mobile telecommunications industry due to the lack of licenses (Bernal, Garrido
and Rios, 2016) and explains how mobile groups enter markets when licenses are not
given.

5. Unlike Table 1, Table 1b in the Appendix does not include entry time. Ignoring entry time
allows us to consider every entry that took place in the industry whether it was before or
after 2001. The difference in the total number of entries in Table 1 and Table 1b is explained
by the year after which entries are included. While Table 1 only includes entries that took
place in 2001 or after, Table 1b includes every market entry until 2015. In accordance with
the guideline of the World Bank, we understand that a group enters a certain market when
its partipation in an incumbent operator’s equity is, at least, 10%.

6. Countries that are included in our sample are classified into 22 subregions following the
classification of United Nations.

7. Table 4 presents the results of the full model, that is the model where all explanatory and
control variables are simultanelously incorporated. An estimation through nested models
where variables are incorporating step by step generates similar results and are stable with
those that are reported in Table 4.

8. Table 5 does not show the current presence of Telefonica but countries where Telefonica
entered until 2015. In some countries, such as Ireland, Telefonica is not longer providing ser-
vices. The same reasoning is used when analysing the international expansion of Vodafone
and Orange.

9. To be consistent in our measure, we have considered that Puerto Rico and Uruguay do
not have historical ties with Spain. This could be disputed since Spain had territory in these
lands. The reasoning for this is that the CIA only informs about the last territory from which
countries become independent.

10. The 22 subregions are the following: Australasia, Caribbean, North America, Central
America, South America, Central Asia, Western Asia, Eastern Asia, Southern Asia, South-
eastern Asia, Eastern Africa, Western Africa, Central Africa, Northern Africa, Southern
Africa, Northern Europe, Eastern Europe, Southern Europe, Weastern Europe, Melanesia,
Micronesia and Polynesia.

11. For instance, it specifies that Argentina became independent from Spain in 1816. Thus,
to analyse Telefonica’s international expansion, we consider that Argentina has historical ties
with Spain, its home country. Similarly, when observing the international expansion of Tele-
com Argentina, Spain is considered as a country with historical ties with its home country.
12. Magyar Telecom comes from Hungary. The information that is provided by the CIA
shows that this country emerged as a reunification of territories in 1001. This source does
not show that Hungary had territory in any other country or region neither. Similarly, STC
comes from Saudi Arabia. This country also emerged as a reunification of territories in 1932
and has not had territory in any region since then. Finally, TDC and Telecom lItalia come
from Denmark and Italy, respectively. Neither of them have historical ties with any country or
region in our sample. In all these cases, it is not appropiate to calculate historical ties so the
space is left blank.
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1. INTRODUCCION

La entrada de empresas en nuevos paises es un fenémeno fre-
cuente en la actualidad y se observa en multitud de industrias. A
modo ilustrativo, solo en el afio 2016, Zara abrié numerosos esta-
blecimientos en China y Rusia (Expansién, 2016), Ryanair entré en
el mercado serbio (Ryanair, 2016) y Facebook reforz6 su presencia
en paises con conexiones lentas a internet, como Kenia, Tunez o
Malasia, mediante el lanzamiento de la aplicaciéon Messenger Lite
(elEconomista, 2016). La globalizacién, la desregulacion de los
mercados, el desarrollo de las nuevas tecnologias o el aumento
de la competencia son algunas de las razones que se usan para
justificar el aumento de la expansioén internacional de las empresas
(Curwen y Whalley, 2013).

Una de las cuestiones que mas atencion capta dentro del fenome-
no de la expansion internacional de las empresas es la seleccion
de los paises de destino (Delios y Henisz, 2003; Blanc-Brude et al.,

Recepcion: 30 de junio de 2017. Aceptacion: 23 de noviembre de 2017 DOI: 10.3232/UBR.2018.VI5.N1.03
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RESUMEN DEL ARTiCULO

El objetivo de este trabajo es estudiar el efecto que la distancia entre los paises tiene sobre
la seleccion del pais de destino. En particular, hacemos uso de dos dimensiones de la
distancia entre el pais de origen y el de destino para explicar la entrada: (1) la dimensién
geografica y (2) la existencia de lazos histéricos. Tomando como referencia la industria de
las telecomunicaciones mdviles, ofrecemos una aproximacion en tres etapas a través de un
estudio descriptivo en profundidad, un analisis empirico y una presentacion de tres casos
paradigmaticos en el sector. Nuestros resultados muestran que las empresas son mas
propensas a entrar en paises que presentan una menor distancia geografica o histérica.
Ademas, concluimos que los lazos histéricos moderan positivamente la relacion entre la
distancia geografica y la entrada.

EXECUTIVE SUMMARY

The aim of this study is to analyse how the distance between countries determines host
country selection. To explain foreign market entry we use two dimensions of the distance
between countries: (1) geographic distance and (2) historical ties between the home and the
host countries. We carry out descriptive, empirical and case study analyses in the mobile
telecommunications industry to study how these two dimensions of distance determine the
entrance of firms in foreign countries. Our work shows that geographic distance negatively
affects the entrance of firms in host countries while historical ties between countries encourage
firms to enter the host country. Moreover, historical ties positively moderate the relationship
between geographic distance and market entry.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



118

de nuestro trabajo

desean dirigirse

qué mercados

4COMO AFECTA LA DISTANCIA A LA EXPANSION INTERNACIONAL DE LAS EMPRESAS? EVI-
DENCIA EN LA INDUSTRIA DE LAS TELECOMUNICACIONES MOVILES

2014). Comprender por qué las empresas entran en unos paises
mientras evitan su expansion hacia otros resulta de interés tanto
para investigadores como para directivos. La literatura sobre inter-
nacionalizacién ha dedicado una parte importante de sus esfuerzos
a analizar esta cuestion (vease, Kim y Aguilera, 2016 o Nielsen et
al.,, 2017, para una revisiéon). Como cabia pensar, una conclusion
que se extrae de esta literatura es que las caracteristicas de los pai-
ses son importantes para entender por qué la entrada se dirige o no
hacia ellos. Por ejemplo, las empresas son mas propensas a invertir
en paises con condiciones econdmicas mas favorables (Bhardwaj
et al., 2007), con un mayor tamafo (Nachum et al., 2008), con me-

nores niveles de rivalidad (Jung, 2010) o con unas institu-

Las conclusiones ciones formales mas desarrolladas (Gubbi et al., 2010).

Ademas de las caracteristicas del pais de destino, la lite-
ratura también sugiere que el pais de origen es importante

pueden ayudar a para explicar las decisiones de entrada. El motivo es que
los directivos que las empresas estan acostumbradas a operar bajo las con-

diciones de su pais de origen, que son las que determinan
su conocimiento, sus capacidades o sus rutinas. En con-

hacia un nuevo  sgcyencia, una mayor similitud entre el pais de origen y el
pais a entender de destino deberia incrementar la probabilidad de entrada,

mientras que una mayor distancia afectaria negativamente
(Jiang et al., 2014; Williams y Gregoire, 2015). En otros tér-

pueden resultar mds minos, Ia distancia entre los paises aumentaria la dificultad
convenientes. para adaptarse al nuevo pais y generaria un incremento en

los costes de operar en él (Makino y Tsang, 2011).

A la hora de entender la distancia que existe entre el pais de origen
y de destino se ha de tener en cuenta que se trata de un concepto
multidimensional y que, por consiguiente, su estudio no debe limi-
tarse a la consideracién de una unica dimension (Gooris y Peeters,
2013; Hutzschenreuter et al., 2016). Aunque la intuicion nos lleve a
asociar la distancia a la separacion fisica entre paises (Malhotra y
Gaur, 2014; Chakrabarti y Mitchell, 2016), las semejanzas linguisti-
cas o la similitud en las costumbres de dos paises constituyen tam-
bién otras dimensiones de la distancia que existe entre ellos (Dro-
gendijk y Martin, 2015). En este sentido, entenderemos que cuando
dos paises posean lazos histéricos entre si, frecuentemente ten-
dran una mayor similitud linglistica y una mayor semejanza entre
sus costumbres (Makino y Tsang, 2011). Diremos entonces que la
distancia entre ellos sera menor, con el subsiguiente efecto en las
decisiones de entrada.
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Nuestro objetivo en este trabajo es estudiar las consecuencias de
la distancia entre el pais de origen de una empresa y sus posibles
paises de destino, de forma que podamos entender su efecto sobre
la probabilidad de entrada. Para ello, nos servimos de esta idea de
distancia como concepto multidimensional. En particular, analiza-
mos el efecto de la distancia geografica y el efecto de la existencia
de lazos histéricos sobre la probabilidad de entrada. Nuestra pre-
misa de partida es que una menor distancia en estas dimensiones
aumenta la probabilidad de entrada por parte de una empresa en
un pais extranjero.

Para observar las consecuencias de la distancia geogréfica e his-
térica entre paises, vamos a realizar un analisis en tres etapas. La
primera consiste en un estudio descriptivo de las entradas acaeci-
das en la industria mundial de las telecomunicaciones méviles en
el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2015. Complementa-
remos esta parte del trabajo con un analisis empirico que nos per-
mita constatar relaciones de causalidad entre las dimensiones de la
distancia analizadas y las decisiones de entrada en la industria de
las telecomunicaciones moviles. Finalmente, afiadiremos evidencia
anecddtica, con una descripcion detallada de las entradas de tres
de los grupos de referencia en el sector, como son Orange, Telefo-
nica y Vodafone.

La industria en la que apoyamos nuestros andlisis se ha caracte-
rizado durante el periodo considerado por un intenso proceso de
expansion internacional de los grupos moéviles (Curwen y Whalley,
2006). Dicho proceso se ha producido entre grupos pertenecientes
a multitud de paises lo que nos ofrece un escenario donde tanto la
distancia fisica como los lazos histéricos presentan mucha variabi-
lidad. La informacion necesaria para realizar este trabajo ha sido
obtenida principalmente de la empresa GSMA Intelligence.® Nuestra
muestra estd compuesta por 70 grupos*, procedentes de 45 paises
de origen diferentes y un total de 195 paises de destino. Tanto los
paises de origen como los paises de destino se encuentran repar-
tidos entre los cinco continentes y presentan relaciones muy varia-
das en términos de lazos historicos.

Nuestras contribuciones en este trabajo son varias. En primer lugar,
el uso de dos dimensiones de la distancia, distancia geografica y
existencia de lazos histoéricos, nos permite realizar un analisis mas
completo de la entrada. La incorporaciéon simultanea de estas dos
dimensiones de la distancia nos facultara para extraer conclusiones
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interesantes sobre la relacidon que existe entre ellas. En este senti-
do, dos paises geograficamente muy distantes pueden encontrarse
mucho mas proéximos en términos de costumbres o de idioma que
dos paises fronterizos que difieren en gran medida en esos aspec-
tos. A las empresas podria interesarles entrar en paises lejanos con
los que tienen lazos histéricos. Este hecho permitira profundizar en
la idea del valor de considerar mas de una dimension al analizar
la distancia entre paises (Berry et al., 2010). En segundo lugar, la
gran mayoria de los estudios que han analizado la relacion entre
alguna dimension de la distancia y la entrada han limitado el nu-
mero de paises de origen (véase, a modo de ejemplo, Gaur y Lu,
2007; Slangen y Beugelsdijk, 2010) o el numero de paises de desti-
no (sirvan como ejemplo Pogrebnyakov y Maitland, 2011; Ang et al.,
2015). Sin embargo, el actual entorno competitivo incluye empresas
que provienen de cualquier parte del mundo y que se expanden a
cualquier region (Hitt et al., 2016). Nuestro analisis cuenta con una
amplia variedad tanto de paises de origen como de paises de desti-
no. La amplitud de nuestra muestra nos permite realizar un analisis
amplio, mucho mas ajustado a la realidad.

El trabajo no solo contribuye a la literatura académica sino que tie-
ne valor para los directivos de las empresas. En particular, el ana-
lisis realizado ayuda a explicar como las empresas seleccionan los
paises de destino a la hora de definir su estrategia de expansion
internacional. Las conclusiones de nuestro trabajo pueden ayudar a
los directivos que desean dirigirse hacia un nuevo pais a entender
qué mercados® pueden resultar mas convenientes. De igual modo,
para las empresas ya establecidas en un pais, las conclusiones que
podamos alcanzar ofrecen informacion acerca de qué empresas tie-
nen mas probabilidad de entrar a competir en ese mercado.

El trabajo esta estructurado en cinco apartados. A continuacion se
presenta una breve revision de la literatura relevante que nos va a

permitir anticipar como las dimensiones de la distancia considera-
das van a afectar a la probabilidad de entrada. En el tercer aparta-
do, se presenta la industria de las telecomunicaciones moviles. El
cuarto apartado incluye el analisis en tres etapas llevado a cabo en
este trabajo. En primer lugar, se describen las entradas acaecidas
en la industria desde el afio 2000 hasta el 2015. Este primer analisis
ilustra el peso de cada dimension de la distancia considerada, dis-
tancia geogréfica y lazos histéricos, en la expansion de la industria.
A continuacioén, se estima un modelo simple de entrada. Los resul-
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tados obtenidos ofrecen nuevas conclusiones sobre la relacion en-
tre las dos dimensiones de la distancia consideradas. Para ilustrar y
comprender en mejor medida la relacion entre distancia geografica
y lazos histéricos, el cuarto apartado finaliza con un analisis deta-
llado de la expansidn de los tres grupos mas representativos de la
industria: Telefonica, Orange y Vodafone. Finalmente, el apartado
quinto resume los principales hallazgos y presenta las conclusiones
e implicaciones practicas derivadas de nuestro analisis.

2. LA DISTANCIA ENTRE PAISES Y LA SELECCION DE LOS
MERCADOS DE DESTINO

Una vez que las empresas han tomado la decision de internaciona-
lizarse deben seleccionar el pais hacia el que expandirse. Muchos
trabajos han demostrado que la distancia entre el pais de origen y
el de destino afecta a la decision de entrada (vease Ellis, 2007 para
una revision). Entre los estudios que analizan el impacto que la dis-
tancia tiene sobre la probabilidad de entrada es comun encontrar
trabajos que abordan la distancia desde una perspectiva geografica
(Kraus et al., 2015; Chakrabarti y Mitchell, 2016). En este sentido,
la distancia es medida como la separacién entre el pais de origen y
el de destino, de forma que a mayor separacion entre paises, ma-
yor distancia hay entre ellos. La distancia geografica aumenta, por
ejemplo, los costes de transporte y los costes de gestion (Bhardwaj
et al., 2007). Igualmente, este tipo de distancia implica incurrir en
mayores costes de busqueda de informacién sobre el pais de des-
tino y dificulta el intercambio de informacion entre la matriz del pais
de origen y las filiales del pais de destino (Chakrabarti y Mitchell,
2016). Los efectos negativos derivados de la distancia geografica
hacen que las empresas perciban la expansion hacia paises geo-
graficamente alejados como una decision de internacionalizacion
mas arriesgada (Kraus et al., 2015). En definitiva, la distancia geo-
grafica opera como una barrera a la internacionalizacion (Gripsrud y
Benito, 2005) reduciendo la probabilidad de entrada.

Pese a la relevancia que la distancia geografica tiene sobre la se-
leccion del pais de destino, el concepto de distancia entre paises
tiene un caracter multidimensional (Hutzschenreuter et al., 2016).
La cercania o lejania entre el pais de origen y el de destino no pue-
de referirse exclusivamente a la separacion geografica que existe
entre ellos. Los aspectos linguisticos, las costumbres, la religion vy,
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en definitiva, las relaciones historicas entre los paises también de-
terminan cual es la distancia que existe entre ellos (Drogendijk y
Martin, 2015). En particular, la existencia de lazos histéricos entre
los paises dara lugar frecuentemente a similitudes en el idioma que
facilitaran operar en el pais de destino y agilizaran el intercambio de
informacion (Drogendijk y Martin, 2015). Asimismo, la existencia de
lazos historicos aumenta el conocimiento sobre el pais de destino
(Brewer, 2007), reduciendo los costes asociados a la busqueda de
informacion y acelerando el proceso de adaptacion al nuevo pais.
Estos efectos positivos derivados de la existencia de lazos histé-
ricos reducen la incertidumbre asociada a la entrada en el nuevo
pais (Kedia y Bilgili, 2015), aumentando la probabilidad de entrada.
Los argumentos previos apuntan que las empresas son mas pro-
pensas a entrar en paises geograficamente mas cercanos y en
aquellos que tienen lazos histéricos con sus paises de origen. La
pregunta que surge en este punto es qué sucede con los paises
alejados geograficamente que tienen lazos historicos con el pais de
origen de la empresa. ¢ Las empresas estan dispuestas a asumir los
efectos negativos de la distancia geografica cuando pueden benefi-
ciarse de la existencia de lazos histéricos? Con el objetivo de inda-
gar en esta pregunta, realizamos un analisis descriptivo y empirico
de las entradas acaecidas en la industria de las telecomunicaciones
moviles. Para comprender mejor este andlisis, en el siguiente apar-
tado presentamos la industria seleccionada.

3. LA INDUSTRIA DE LAS TELECOMUNICACIONES MOVILES
La seleccion de la industria de las telecomunicaciones moviles para
el ejercicio que se plantea no es casual, sino que viene avalada por
diferentes razones. En primer lugar, se trata de una industria impor-
tante (Jakopin, 2008), que contribuye notablemente a la economia
mundial (GSMA Intelligence, 2016). Las operadoras moviles, los
proveedores de infraestructura, los fabricantes de teléfonos movi-
les, los distribuidores de los productos o los creadores de aplicacio-
nes forman parte del ecosistema de una industria que favorece el
impulso de las economias nacionales. Si tenemos en cuenta todos
estos conceptos, la aportacion de la industria de las telecomunica-
ciones moviles a la economia mundial se situ6 en torno al 4.2% del
PIB en el afio 2015 (GSMA Intelligence, 2016).

En segundo lugar, la seleccion de esta industria viene justificada por
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su presencia global. La mejora de la infraestructura esta llevando
rapidamente los servicios de telefonia movil a todos los paises. Ac-
tualmente, mas del 63% de la poblacion mundial se beneficia de los
servicios de telefonia mévil (GSMA Intelligence, 2016) y el nimero
de usuarios en la industria ha crecido rapidamente en las ultimas
décadas. Este crecimiento generalizado del niumero de usuarios
hace prever que, en poco tiempo, el nimero de conexiones méviles
superara al total de la poblacién mundial (GSMA Intelligence, 2016).
En tercer lugar, se trata de una industria que ha experimentado un
proceso de internacionalizacion importante a partir de la década de
los 90 (Gerpott y Jakopin, 2007; Jakopin, 2008). La globalizacion, el
aumento en el nimero de usuarios o la desregulacion han supuesto
la entrada de nuevas empresas. No obstante, la entrada no se ha
producido de manera uniforme. El lanzamiento tardio de la segunda
generacion, politicas gubernamentales mas restrictivas o las carac-
teristicas de los paises, entre otros elementos, han supuesto que
en algunos casos la presencia de grupos extranjeros se retrasara
mas alla del segundo tramo de la primera década del siglo XXI. Por
el contrario, en otros paises los grupos extranjeros tuvieron presen-
cia desde finales de los afios 90. Sirvan como ejemplos extremos
de lo anterior, los casos de la Republica Centroafricana y de Reino
Unido. Mientras que en el afio 2000 cinco grupos extranjeros ya te-
nian presencia en el mercado britanico (los grupos eran CK Hutchi-
son, Deustche Telekom, KPN, NTT DOCOMO y Orange), tenemos
que esperar hasta el afio 2008 para anotar las primeras inversiones
extranjeras en el pais centroafricano.

Por ultimo, se trata de una industria sobre la que existen distintas
fuentes de informacion fiables, que hacen posible el analisis de la
entrada. En nuestro caso, la base GSMA Intelligence permite co-
nocer qué operadoras tienen actividad en cada pais y a qué grupo

pertenecen. En los analisis que se presentan a continuacion, esta
informacion es completada con informacion de Naciones Unidas,
que permite aproximar la distancia geografica, y con la de la Agen-
cia Central de Inteligencia de Estados Unidos (CIA, por sus siglas
en inglés), que informa de los vinculos histéricos entre los distintos
paises incluidos en la muestra.
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4. ANALISIS DEL EFECTO DE LA DISTANCIA SOBRE LA
ENTRADA EN LA INDUSTRIA DE LAS TELECOMUNICACIONES
MOVILES

4.1. Descripcion de las entradas en la industria

A la hora de analizar la entrada en la industria de las telecomunica-
ciones moviles se deben tener en cuenta sus particularidades. El
hecho de que el espectro® sea un recurso limitado lleva a las auto-
ridades nacionales a gestionar su uso mediante el lanzamiento de
licencias (Gruber, 2005). La obtencién de una licencia habilita a las
operadoras para prestar servicios en el mercado. Generalmente, el
lanzamiento de licencias coincide con la introducciéon de nuevas ge-
neraciones de la tecnologia utilizada por las operadoras (Curwen y
Whalley, 2013).” La primera oleada de entradas en los mercados na-
cionales se produjo a mediados de los 90, coincidiendo con la intro-
duccion de la segunda generacion (2G). La aparicion de la tercera
generacion (3G) en los primeros afios del siglo XXI supuso una se-
gunda oleada de entradas. La informacion contenida en la Tabla 1
recoge el numero total de entradas en la industria desde el afio
2001 y hasta el afio 2015. El numero total de entradas en este pe-
riodo asciende a 444. Aunque su evolucién no muestra un patrén
claro, si es de resefiar el incremento que se produce entre los afos
2005 y 2009, en los que tienen lugar aproximadamente el 55% del
total.

Tabla |. Numero total de entradas anuales en la industria a nivel mundial

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

27 20 20 32 70 47 53 41 35 30 23 14

2013 2014 2015
10 10 12

Fuente: GSMA Intelligence

El analisis se enriquece cuando se presta atencion al comporta-
miento de entrada de los grupos moéviles de la industria (véase Ta-
bla 1b del Anexo). Los 70 grupos considerados han realizado un
total de 674 entradas.® Cabe destacar que la expansion internacio-
nal de los grupos de la industria no ha sido homogénea. La mayoria
ha tenido una expansién que podemos calificar como baja o mode-
rada, habiendo entrado en 10 paises o menos (48 de los 70 casos)
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de los 195 paises considerados. Sin embargo, existen 22 grupos
con una expansion que tiene una importancia considerable, al ha-
ber entrado en mas de 10 mercados. En un extremo nos encontra-
mos con 8 grupos que solo han entrado en un pais. En el otro, con
grupos como Orange, Vodafone y Digicel que tienen una presencia
internacional muy amplia, habiendo realizado 49, 32 y 29 entradas
respectivamente.

Algo similar puede concluirse si prestamos atencion al niumero de
subregiones® en las que los grupos estan presentes. Algunos gru-
pos con una expansion internacional muy amplia, como Orange o
Vodafone, tienen presencia en 16 y 13 subregiones, respectivamen-
te. Otros, con una expansion internacional reducida, como JT o Eli-
sa, solo estan presentes en una unica subregion. Pese a que estos
ejemplos parecen indicar que el numero de entradas y el numero
de subregiones en las que se ha entrado estan correlacionados,
encontramos casos como el de América Mévil o Digicel, que pese
a ser grupos que presentan una expansion internacional elevada,
solo se han expandido hacia 6 y 7 subregiones, respectivamente,
de las 22 posibles.

Si atendemos al porcentaje de paises en los que el grupo esta pre-
sente y que pertenecen a la misma subregion que el pais en el que
se origind el grupo podemos aproximarnos a la primera de las dos
dimensiones de la distancia consideradas, la distancia geografica.
El analisis descriptivo de esta primera dimension apunta que cerca
del 20% de las entradas realizadas por los grupos méviles se han
producido en paises que se localizan dentro de su misma subre-
gion. Las cifras que aproximan el peso de la distancia geografica
sobre la entrada varian mucho de unos casos a otros. En un extre-
mo, nos encontramos con 18 grupos para los que esta dimension
ilustra la mitad o mas de su expansion internacional (en 11 casos,
esta dimension se encuentra en el 100% del proceso de expan-
sion). En el otro extremo nos encontramos con situaciones en las
que la dimensién se vincula poco o nada al proceso de expansion.
Finalmente, nos centramos en el porcentaje de paises donde los
grupos han entrado y que mantienen lazos histoéricos con sus pai-
ses de origen. En este caso, el porcentaje obtenido nos aproxima
a la segunda dimensiéon de la distancia considerada, la distancia
histérica. Un 18% de las entradas se han producido en paises que
mantienen lazos histéricos con los paises de origen. Como en el
caso anterior, la casuistica es muy variada. En 11 de los 70 grupos
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esta dimension ilustra la mitad o mas de su proceso de expansion
(en 6 casos explica un 100%). En el extremo opuesto, nos encon-
tramos con 52 casos donde la dimension de lazos histéricos solo
llega a explicar hasta un tercio del proceso de expansion.

4.2. Analisis empirico: El efecto de la distancia sobre la
entrada

Con el objetivo de completar el analisis anterior y poder avanzar en
el conocimiento sobre la relacién entre las dimensiones de la dis-
tancia consideradas, estimamos un modelo simple de entrada. En
este modelo, la probabilidad de entrada se explica tomando como
variables fundamentales las dos dimensiones de la distancia y una
serie de variables de control a nivel de empresa y a nivel de merca-
do que son habituales en este tipo de modelos. Entre ellas, vamos
a considerar el efecto que sobre la probabilidad de entrada tiene el
nivel de competencia en el pais de destino (Jung, 2010), el tama-
Ao del pais (Nachum et al., 2008), la adopcién de la telefonia movil
(Gimeno et al., 2005) o la experiencia previa de la empresa en el
proceso de internacionalizacion (Dikova y van Witteloostuijn, 2007).
La Tabla 2 sintetiza la informacién sobre las variables utilizadas, la
forma en la que han sido medidas y la fuente de la que se ha extrai-
do la informacién.

En sintonia con el analisis realizado en el apartado anterior, la
muestra utilizada para realizar el analisis empirico esta formada por
70 grupos, que proceden de 45 paises de origen y 195 paises de
destino. El horizonte temporal analizado abarca desde el afio 2000
hasta el 2015. Como resultado, disponemos de un total de 214,760
observaciones. Contar con informacion anual de las variables incor-
poradas al modelo, nos permite hacer uso de metodologias con da-
tos de panel, que refuerzan las conclusiones que puedan derivarse
de las estimaciones realizadas. En el analisis de la probabilidad de
entrada son posibles dos opciones: que el grupo haya entrado en
el pais (la variable entrada toma el valor 1) o que el grupo no haya
entrado (la variable toma el valor 0). Para recoger la probabilidad de
que la entrada suceda, las regresiones logisticas binarias resultan
especialmente adecuadas (Hoetker, 2007). A través de la estima-
cion de un modelo logit con datos de panel, calculamos el efecto de
la distancia geografica y de los lazos histéricos entre los paises de
origen y de destino sobre la probabilidad de entrada.
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Tabla 2. Descripcion de las variables

VARIABLE | MEDIDA FUENTE
Entrada Variable dummy que toma el valor | cuando el Elaboracion propia a partir de la
grupo tiene una participacion igual o superior al | informacién proporcionada por la
10% del capital de una operadora establecida en | empresa GMSA Intelligence (2016).
el pais y 0, en caso contrario
Distancia Variable dummy que toma el valor | cuando Elaboracién propia segtn la
geografica el pais de origen y el pais de destino no clasificacion de paises de Naciones

pertenecen a la misma subregion y 0 en caso
contrario

Unidas (201 1).

Lazos historicos

Variable dummy que toma el valor | cuando el
pais de origen y el de destino mantienen una
relacion historica, y 0 en caso contrario

Elaboracién propia basada en la
informacién proporcionada por la CIA
(2000).

Competencia en
el mercado

indice de Herfindahl-Hirschman representado
en una escala que varia de 0 (mucha
competencia) a 10,000 (no hay competencia)

GSMA Inteligence (2016)

Tamafio del pais

Poblacién total que reside en el pais al final del
afio

GSMA Intelligence (2016)

Penetracion
telefonia movil

% que representa el nimero total de
conexiones moviles realizadas en el pais al final
del afo en relacion al total de la poblacion del
pais

GSMA Intelligence (2016)

Experiencia
internacional

Numero de paises en los que opera el grupo al
final del afio

Elaboracion propia a partir de la
informacion proporcionada por la
empresa GMSA Intelligence (2016).

Antes de proceder con la presentacion de los resultados, la Tabla
3 proporciona informacion sobre la estadistica descriptiva de la
muestra y la matriz de correlaciones de las variables. Como puede
apreciarse no existen problemas de correlacion entre las variables
incluidas en nuestro modelo. En sintonia con nuestra propuesta, las
correlaciones entre las dos dimensiones de la distancia y la variable
de entrada son significativas y presentan el signo esperado.

La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacion a través de un
modelo logit.”® A la hora de interpretar los resultados de los modelos
logisticos deben tenerse en cuenta sus particularidades. A diferen-
cia de los modelos lineales, los coeficientes de los modelos logisti-
cos no reflejan el cambio que se produce en la variable dependiente
como consecuencia de un cambio en la variable independiente vy,
por tanto, no pueden ser interpretados de forma directa (Wiersem
y Bowen, 2009). Para interpretar correctamente los resultados de
nuestro modelo reportamos el valor medio de los efectos margi-
nales y su significatividad estadistica (Hoetker, 2007). La Tabla 4
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Tabla 3. Estadistica descriptiva y matriz de correlaciones

VARIABLE
Entrada (1)

|MEDIA| DT | (O] 2) (©) 4) ®) © O
0.03 0.18 |

Distancia geografica (2)

0.94 023 |[-021* |

Lazos historicos (3)

0.03 0.18 0.18* | -0.06* I

Penetracion telefonia moévil (4) 0.71 0.5 0.04* | -0.07* 0 |

Competencia en el mercado (5) 5078.3 | 2252.29 | -0.07* | 0.03* | -0.01* | -0.37* |

Tamafio del pais® (6)

2734.6 | 941033 | 0.03* | 0.01* 0 -0.06* | -0.23* | |

Experiencia internacional (7) 7.15 797 0.20* | -0.01* [ 0.15% | 0.12*% | -0.06* | 0 |

2 La variable se encuentra dividida por 10,000

muestra dos columnas de resultados. En la primera de ellas, se
muestra el valor medio del efecto marginal de las variables incor-
poradas al modelo cuando el valor de la variable Lazos histéricos
es igual a 0. La segunda columna muestra el valor medio del efecto
marginal de las variables del modelo cuando el valor de la variable
Lazos histéricos es igual a 1.

Tabla 4. Resultados de las regresiones logisticas

‘ m ‘ @

ENTRY ENTRY
Distancia geografica -17.10°%%* -6.95%+*
Lazos historicos 13.9 1#¥* 13.9 |#**
Penetracion telefonia movil -0.14 -0.14
Competencia en el mercado -0.00065%+* -0.00065%**
Tamafio del pais 0.00009*** 0.00009***
Experiencia internacional 0.4036*+* 0.4036***
Dummies temporales Si Si

*p<0.1; *¥p<0.05; ***p<0.01

Los efectos marginales reportados muestran que, con caracter ge-
neral, las variables incorporadas al modelo tienen un efecto signifi-
cativo sobre la entrada. Respecto a las variables de control, el Ta-
mafo del pais aumenta la predisposicion de los grupos a entrar en
ese pais, tal como revela el signo positivo de esta variable. El signo
negativo de la variable Competencia en el mercado senala que los
grupos son menos propensos a entrar en paises con un mayor gra-
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do de concentracion. Aunque este resultado pueda parecer contra-
dictorio, los grupos podrian interpretar la mayor concentraciéon de
los paises como una sefial de que existen barreras de entrada o
de que es un pais menos atractivo para las empresas extranjeras.
Finalmente, los resultados de la Tabla 4 muestran que la Experien-
cia internacional de los grupos moviles aumenta su predisposicion a
realizar una nueva entrada.

En relacion a las variables de interés, los resultados de las regre-
siones logisticas confirman que tanto la distancia geografica como
los lazos histéricos son determinantes del comportamiento de entra-
da de los grupos. Concretamente, el efecto marginal de la variable
Distancia geografica es negativo, indicando que la probabilidad de
entrada se reduce cuando la distancia geografica entre el pais de
origen y el de destino es mayor. Los grupos son propensos a entrar
en paises geograficamente mas proximos a sus paises de origen.
Igualmente, nuestros resultados confirman que la existencia de la-
zos historicos entre el pais de origen y el de destino aumenta la pro-
babilidad de entrada en el pais de destino, tal como indica el signo
positivo de la variable Lazos histéricos. Los grupos tienden a entrar
en paises que tienen un pasado histérico en comun con sus paises
de origen.

Para comprender la relacion que existe entre la distancia geogra-
fica y los lazos histéricos debemos comparar el efecto marginal de
la Distancia Geogréfica en la columna 1 y el efecto marginal de la
Distancia Geografica en la columna 2. Los resultados muestran que
la existencia de lazos historicos entre el pais de origen y el de des-
tino reduce el efecto negativo de la distancia geografica sobre la
entrada. En particular, el efecto marginal de la Distancia Geografica
pasa de -17.10 (p<0.01) a -6.95 (p<0.01) ante la presencia de lazos
historicos entre los paises. Los grupos moviles evitan su expansion

hacia paises que se encuentran geograficamente mas alejados. No
obstante, la existencia de lazos histéricos entre los paises reduce
el efecto negativo de la distancia geografica. En otras palabras, los
grupos se muestran mas partidarios a entrar en paises alejados
cuando existen lazos historicos entre esos paises y sus paises de
procedencia.

Con el propésito de profundizar en los resultados alcanzados tanto
en este apartado como en el precedente, a continuacién realizamos
un analisis pormenorizado de las entradas en mercados internacio-
nales de tres de los grupos mas representativos de la industria: Te-
lefénica, Orange y Vodafone.
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4.3. El efecto moderador de los lazos historicos sobre la
relacion entre distancia geografica y entrada: Los casos
de Telefonica, Orange y Vodafone

La seleccion de estos tres grupos no ha sido casual sino que res-
ponde a diferentes causas: (i) por un lado, a finales del primer cua-
trimestre del afio 2016, los tres grupos se encontraban entre las 10
companfias moviles con mayor numero de usuarios a nivel mundial
(GSMA Intelligence, 2016), acaparando el 10% del volumen total
de usuarios en la industria (GSMA Intelligence, 2016); (ii) por otra
parte, Vodafone, Orange y Telefénica se encuentran entre los diez
grupos de la industria que mas entradas han protagonizado (véase
la Tabla 1b del Anexo).

La Tabla 5 detalla la expansion internacional de Telefénica, especi-
ficando los paises y las subregiones en las que ha entrado hasta el
afo 2015" (dos primeras columnas). Las dos Ultimas columnas de
la Tabla 5 indican si la expansion se ha producido en la misma su-
bregidn y si entre el pais de origen del grupo y el de destino existen
lazos historicos. Finalmente, la ultima fila de la Tabla 5 muestra el
numero total de entradas que el grupo ha protagonizado, el porcen-
taje de esas entradas que se localizan dentro de la subregion de
procedencia y el porcentaje de paises en los que se ha entrado y
que tienen lazos histéricos con el pais de origen del grupo.

Tabla 5. Descripcion de la expansion internacional de Telefénica

REGION | MISMA SUBREGION LAZOS HISTORICOS

Alemania Europa occidental No No
Argentina América del sur No Si
Austria Europa occidental No No
Brasil América del sur No No
Colombia América del sur No Si
Costa Rica Centro América No Si
Ecuador América del sur No Si
El Salvador Centro América No Si
Eslovaquia Europa del Este No No
Guatemala Centro América No Si
Irlanda Norte de Europa No No
Isla de Man Norte de Europa No No
Italia Sur de Europa Si No
Marruecos Norte de Africa No No
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México Centro América No Si
Nicaragua Centro América No Si
Panama Centro América No Si
Perd América del sur No Si
Puerto Rico Caribe No No
Reino Unido Norte de Europa No No
Republica Checa Europa del este No No
Uruguay América del sur No No
Venezuela América del sur No Si
TOTAL 23 4.34% 47.82%

De los 23 paises en los que ha entrado Telefénica, tan solo Italia
se localiza en el sur de Europa, zona de procedencia del grupo. La
columna 3 muestra que tan solo el 4.34% de las entradas de Telefo-
nica han tenido lugar en paises que se localizan en la subregién de
procedencia del grupo. En este sentido, llama la atencion el eleva-
do porcentaje de la expansion de Telefonica que se ha desarrollado
en América. Concretamente, Telefénica ha entrado en 14 paises del
continente americano. La expansion hacia este continente geogra-
ficamente distante podria venir explicada por la existencia de lazos
historicos entre Espana y estos territorios.

La ultima columna de la Tabla 5 presenta los casos en los que la
expansion de Telefénica se ha producido hacia un pais con lazos
histéricos con Espafia. Con la excepcion de Brasil, que formaba
parte del dominio portugués; de Puerto Rico, asociado a Estados
Unidos y de Uruguay, que se independiza de Brasil en 1825, el res-
to de paises del continente americano presentan vinculacién con
Espana. La conclusién es que el 47.82% de la presencia internacio-
nal de Telefonica se ha desarrollado hacia paises con claros vincu-
los con Espafia.'? La predileccién de Telefénica hacia el continente
americano queda claramente explicada por la existencia de lazos
histéricos entre Espafa y estos paises. Cerca del 85% de la ex-
pansion de Telefonica en América del sur y centro América viene
explicada por la existencia de lazos histéricos con el pais de origen.
La Tabla 6 presenta informacion sobre la expansion de Orange. El
grupo ha entrado en un total de 49 paises distribuidos por 16 su-
bregiones de los cinco continentes. La presencia de Orange en los
paises de Europa occidental, su subregion de origen, representa el
12.24% de su presencia internacional. Del 87.76% de las entradas
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de Orange que se producen fuera de Europa occidental, destaca la
cantidad de paises pertenecientes al continente africano. Esta pre-
dileccién por Africa puede estar de nuevo relacionada con la exis-
tencia de lazos histéricos entre esos territorios y Francia. De hecho,
son 11 los paises de Africa que tienen lazos histéricos con el pais
de origen del grupo. En conjunto un 30.61% de la expansion inter-
nacional de Orange puede analizarse a partir de la presencia de la
empresa en paises con lazos historicos con Francia.

Tabla 6. Descripcion de la expansion internacional de Orange

PAiS | SUBREGION | MISMA REGION LAZOS HISTORICOS
. Argentina América del sur No No
132 Armenia Asia occidental No No
Austria Europa occidental Si No
Bélgica Europa occidental Si No
Botsuana Sur de Africa No No
Cabo Verde Africa occidental No Si
Camerin Africa central No Si
Dinamarca Norte de Europa No No
Dominica Caribe No No
Egipto Norte de Africa No No
El Salvador Centro América No No
Eslovaquia Europa del este No No
Espana Sur de Europa No No
Guadalupe Caribe No Si
Guayana francesa América del sur No Si
Guinea Africa occidental No Si
Guinea Ecuatorial Africa central No No
Guinea-Bisau Africa occidental No No
India Sur de Asia No No
Iraq Asia occidental No No
Italia Sur de Europa No No
Jordania Asia occidental No No
Kenia Africa del este No No
Libano Asia occidental No No
Liechtenstein Europa occidental Si No
Luxemburgo Europa occidental Si No
Madagascar Africa del este No Si
Mali Africa occidental No Si
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Marruecos Norte de Africa No Si
Martinica Caribe No Si
Mauricio Africa del este No No
Mayotte Africa del este No Si
Moldavia Europa del este No No

Niger Africa occidental No Si

Paises Bajos Europa occidental Si No

Paraguay América del sur No No

Polonia Europa del este No No

Portugal Sur de Europa No No

Reino Unido Norte de Europa No No

Republica Centroafricana Africa central No Si

Republica democritica del Congo Africa central No No

Republica dominicana Caribe No No

Reunion Africa del este No Si

Rumania Europa del este No No

Suiza Europa occidental Si No

Tailandia Sudeste asiatico No No

Tanez Norte de Africa No Si

Uganda Africa del este No No

Vanuatu Melanesia No Si
TOTAL 49 12.24% 30.61%

Finalmente, analizamos la expansion internacional de Vodafone. La
Tabla 7 describe la expansion de este grupo a lo largo de 32 pai-
ses de los cinco continentes del mundo. Las conclusiones son muy
similares a las de los dos casos anteriores. Aunque solo un 6.25%
de las entradas de Vodafone se corresponden con entradas en pai-
ses del norte de Europa, su subregion de origen, un 43.75% de las
entradas vienen explicadas por los lazos histéricos entre los paises
de destino y el pais de origen, Reino Unido. Al igual que Espafia o
Francia, Reino Unido tiene lazos histéricos con un numero elevado
de paises. No obstante, en este caso, el pais de origen mantiene
vinculos con territorios situados en los cinco continentes. Las en-
tradas de Vodafone en paises fisicamente muy alejados de Reino
Unido como son Estados Unidos, Australia o Nueva Zelanda vienen
explicadas por los lazos historicos entre el pais de origen y esos
paises de destino.
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Tabla 7. Descripcion de la expansién internacional de Vodafone

PAIS | SUBREGION | MISMA SUBREGION LAZOS HISTORICOS
Albania Sur de Europa No No
Alemania Europa occidental No Si
Australia Australasia No Si
Bélgica Europa occidental No No
Chipre Asia occidental No Si
EE.UU América del norte No Si
Egipto Norte de Africa No Si
Espana Sur de Europa No No
Fiyi Melanesia No Si
Francia Europa occidental No No
. Ghana Africa occidental No Si
134 Grecia Sur de Europa No No
Hungria Europa del este No No
India Sur de Asia No Si
Irlanda Norte de Europa Si Si
Italia Sur de Europa No No
Japon Este asidtico No No
Kenia Africa del este No Si
Malta Sur de Europa No Si
Mayotte Africa del este No No
Nueva Zelanda Australasia No Si
Paises Bajos Europa occidental No No
Polonia Europa del este No No
Portugal Sur de Europa No No
Qatar Asia occidental No Si
Republica Checa Europa del este No No
Reunién Africa del este No No
Rumania Europa del este No No
Suecia Norte de Europa Si No
Suiza Europa occidental No No
Turquia Asia occidental No No
Uganda Africa del este No Si

TOTAL 32 6.25% 43.75%
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5. CONCLUSIONES, DISCUSION E IMPLICACIONES
PRACTICAS

La distancia entre paises es una de las variables fundamentales a
la hora de entender los procesos de expansion internacional de las
empresas. Algunos autores mantienen que a la hora de analizar la
distancia es necesario considerar sus multiples dimensiones (Berry
et al., 2010). Atender a una Unica dimensién implica simplificar en
exceso el concepto y, por consiguiente, su potencial para ayudarnos
a entender como las empresas seleccionan sus mercados de desti-
no. Con esta idea en mente, este trabajo ha analizado el proceso de
internacionalizacion de los grupos de la industria de las telecomu-
nicaciones moviles incorporando dos dimensiones de la distancia:
la geogréfica y los lazos historicos. La incorporacion simultanea de
ambas dimensiones nos ha permitido prestar atencion a situaciones
donde los paises de destino se encuentran geograficamente aleja-
dos, pero presentan muchas similitudes con el pais de origen debi-
do a su pasado en comun.

El punto de partida de este trabajo ha sido el reconocimiento de
que la entrada en paises geograficamente mas distantes tiene aso-
ciados mayores costes de transporte y de gestion. Ademas, la dis-
tancia geografica dificulta la trasmision de conocimiento desde la
empresa matriz hacia las empresas subsidiarias. Los resultados de
nuestra investigacién muestran que la distancia geografica entre los
paises frena la entrada. Por su parte, los lazos histéricos suponen
que el pais de origen y el de destino sean mas similares en térmi-
nos de idioma, religién, normas sociales o costumbres. La mayor
similitud entre los paises facilita la adaptacion de la empresa a su
nuevo destino, tanto en términos de tiempo como en términos mo-
netarios. En consecuencia, los lazos historicos entre los paises de
origen y de destino favorecen la entrada tal como revelan los resul-
tados de este estudio.

El analisis realizado ha evidenciado la importancia que estas dos
dimensiones de la distancia tienen sobre la entrada en nuevos pai-
ses. El hecho de disponer de toda la poblacion de empresas de la
industria de las telecomunicaciones moviles y de una amplia varie-
dad de paises de origen y de destino nos permite dotar de cierta
generalidad a las conclusiones que se derivan de nuestro estudio.
Nuestros analisis muestran que la distancia geografica entre los
paises es una variable fundamental a la hora de explicar la interna-
cionalizacion de las empresas, de modo que las empresas tienden
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a entrar en los paises que se situan fisicamente mas cerca de sus
paises de origen. El analisis descriptivo indica que aproximadamen-
te el 20% de las entradas de las operadoras moviles se han pro-
ducido en la misma subregion en la que se sitian sus paises de
procedencia. Teniendo en cuenta la variedad de subregiones con-
sideradas, podemos concluir que se trata de un porcentaje eleva-
do. La segunda dimensién analizada, los lazos historicos, también
parece desempeiar un papel importante. La descripcion de las en-
tradas en la industria de las telecomunicaciones moéviles muestra
que la existencia de lazos histéricos esta presente en el entorno del
18% de los movimientos. Nuevamente, el analisis empirico confir-
ma que los lazos histéricos son un determinante significativo de la
entrada. Las empresas prefieren entrar en paises que tuvieron un
pasado histérico comun con sus paises de origen. El estudio da un
paso mas alla en la incorporacion de estas dos dimensiones de la
distancia y analiza la relacion que existe entre ellas. Nuestro trabajo
apunta que la existencia de lazos histéricos entre el pais de origen
y el de destino suaviza los efectos negativos de la distancia geogra-
fica. La conclusion que puede extraerse es que la existencia de un
pasado en comun entre los paises puede llegar a contrarrestar la
distancia fisica que existe entre ellos. Los analisis pormenorizados
de los tres grupos mas representativos de la industria ponen de ma-
nifiesto esta idea.

Las conclusiones que se derivan de nuestro analisis pretenden ser
de utilidad para los directivos en el disefio de sus estrategias de
entrada en mercados exteriores. Estas conclusiones tienen impli-
caciones practicas, al menos, en dos direcciones. En primer lugar,
contribuyen de manera directa en la seleccién de los mercados de
destino de las propias empresas. En segundo lugar, permiten ade-
lantar también los movimientos de las empresas competidoras.

De un lado, sobre la base de las dos dimensiones de la distancia
consideradas, puede analizarse qué paises pueden resultar mas
atractivos para la empresa en cuestion. Del otro, distancia fisica y
lazos histéricos ayudan a entender a qué paises van a expandirse
los rivales con una mayor probabilidad. Anticipar los movimientos
de entrada de los rivales actuales y potenciales permite preparar en
mayor medida la posible respuesta a la expansién internacional de
los competidores.

Las limitaciones de este trabajo presentan una oportunidad para fu-
turas lineas de investigacion. Nuestro objetivo era realizar un ana-
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lisis simple que demostrase como la distancia geografica y la exis-
tencia de lazos histéricos entre los paises de origen y de destino
afectan a la entrada. Aunque se ha abordado la multidimensionali-
dad de la distancia, otros factores de la distancia no considerados
también podrian incidir en la seleccion del mercado de destino. Por
ejemplo, las diferencias en las instituciones formales e informales
entre los paises de origen y de destino han sido consideradas un
factor determinante de la entrada. Futuros trabajos de investigacion
podrian completar nuestros resultados con la inclusién de nuevas
dimensiones de la distancia, como es la distancia institucional.

6. ANEXO: DESCRIPCION DE LAS ENTRADAS DE LOS GRU-
POS MOVILES

La Tabla 1b describe las entradas realizadas por los 70 grupos
considerados. Junto al nombre del grupo, las columnas 2 y 3
muestran el niumero de paises y de subregiones donde el grupo
ha entrado. Las columnas 4 y 5 aproximan las dos dimensiones
de la distancia consideradas en este estudio. En particular, la
columna 4 aproxima la distancia geografica e indica el porcentaje
de paises donde el grupo ha entrado y que se localizan dentro
de la subregion de origen. Aunque se trata de una simplificacion,
entendemos que ofrece una aproximacion razonable. Para calcular
esta variable, los paises incluidos en la muestra han sido agrupados
en 22 subregiones®™, siguiendo los criterios de clasificacion
de las Naciones Unidas. Pese a que no existe consenso a la
hora de agrupar los paises, la clasificacion utilizada es una
buena aproximacion en la medida en que atiende a diferencias
importantes, como las que existen entre Estados Unidos y México
(Curwen y Whalley, 2013). Finalmente, la columna 5 muestra el
porcentaje de paises donde el grupo ha entrado y que mantienen
lazos historicos con su pais de origen. De esta forma, se describe
la influencia de los lazos histéricos sobre la entrada. La informacion
reflejada en esta columna ha sido obtenida haciendo uso del World
FactBook del afio 2000 de la Agencia Nacional de Inteligencia de
los Estados Unidos (CIA por sus siglas en inglés). Esta fuente ha
sido utilizada previamente con fines similares (Alesina y Dollar,
2000). La CIA ofrece informacion sobre las fechas de independencia
de los diferentes paises, indicando el pais o territorio del que se
independizd™.
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Tabla Ib. Entradas de los grupos de la industria de las telecomunicaciones moviles

% PAISES

NOMBRE DEL GRUPO N° PAISES CON LAZOS
SUBREGIONES | PROCEDENCIA HISTORICOS'S

N° % SUBREGION

Abu Dhabi Group 4 3 0% 0%
Africell Group 3 3 33.33% 0%
AINMT Group 2 | 100% 50%

Airtel-Vodafone Group | | 100% 0%
America Movil Group 27 6 22.22% 0%
AT&T Group 5 3 0% 40%
ATN Group 4 3 25% 25%
Axiata Group 10 4 30% 10%
Batelco Group 10 6 20% 0%
. Bharti Airtel Group 19 4 10.53% 0%
138 Bite Group | | 100% 100%
Cable & Wireless 30 I 10% 83.33%
Centennial 4 | 0% 50%
CK Hutchison 16 10 6.25% 0%
Deutsche Telekom 15 6 13.33% 26.67%
Digicel 29 7 51.72% 0%
Elisa | | 100% 0%
Emirates International Telec. 4 0% 0%
Etisalat 10 6 10% 0%
Fintur 3 0% 0%
Global Telecom 23 10 8.70% 0%
T [ | 100% 0%
KPN 7 4 28.57% 28.57%
Magyar Telekom 2 2 0% -
Maroc Telecom 7 2 0% 0%
Maxis Communications 2 2 50% 0%
MegaFon 2 2 0% 100%
Millicom International Cellular 20 7 0% 0%
MTN 21 7 9.52% 0%
MTS 3 40% 100%
NIl Group 3 60% 0%
NJJ 4 2 75% 0%
NMTC 3 40% 0%

NTT DOCOMO 14 7 21.43% 7.14%

O2 Czech Republic | | 100% 100%
Oger Telecom 2 2 50% 0%

Oi Group 5 4 0% 20%

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2018 | ISSN: 1698-5117



BEATRIZ DOMINGUEZ, JAIME GOMEZ Y JUAN P. MAICAS

Ooredoo 13 4 38.46% 0%
Orange Belgium | | 100% 0%
Orange 49 16 12.24% 30.61%
Orascom Telecom Media and Tec. 2 2 0% 0%
OTE 7 2 71.43% 28.57%
Outremer Telecom 5 3 0% 100%
PHAROL 4 4 0% 25%
Proximus 2 | 100% 0%
Singtel 7 4 42.86% 0%
Sistema 6 4 33.33% 83.33%
SoftBank 3 2 0% 0%
Sonatel 3 | 100% 0%
STC 3 2 66.67% -
Sudatel Telecom 4 | 0% 0% E}
TDC 8 4 25% -
Tele2 I 5 36.36% 9.09%
Telecom Argentina | | 100% 0%
Telecom ltalia I 5 18.18% -
Telefonica 23 8 4.34% 47.82%
Telekom Austria 3 12.50% 0%
Telekom Srbija 2 | 100% 100%
Telenor 24 8 8.33% 4.17%
Telia 23 9 26.09% 4.35%
Telstra | | 0% 0%
Trilogy International Partners 4 3 0% 0%
Turkeell 10 5 30% 0%
Viettel 8 5 25% 0%
VimpelCom 21 I 4.76% 33.33%
Vivendi 12 8 8.33% 58.33%
Vodacom 4 3 25% 0%
Vodafone 32 13 6.25% 43.75%
Wind Telecom 15 9 6.67% 0%
Zain 22 5 22.73% 0%
TOTAL 674 300 19.43% 17.95%

Fuente: Elaboracion propia a partir de GSMA Intelligence.
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3. https://www.gsmaintelligence.com/. Esta fuente de datos ofrece informacion fiable sobre
la industria mundial de las telecomunicaciones moéviles y ha sido utilizada previamente en
estudios sobre esta industria. En particular, se ofrece informaciéon anual detallada de varia-
bles a nivel de empresa y a nivel de pais.

4. La muestra incluye los grupos de la industria que han entrado en algun pais hasta el afio
2015.

5. La fuente consultada divide cada mercado atendiendo a las fronteras nacionales. En

este sentido, los mercados son los distintos paises en los que se divide el mundo. Pais y
mercado son sindnimos a efectos de este trabajo.

6. El espectro se refiere a las frecuencias de radio adjudicadas a la industria para la presta-
cion de los servicios de comunicacién movil.

7. No obstante, la adquisicién de una nueva licencia no es la Unica via por la que se pueden
ofrecer servicios de telefonia mdvil en los mercados. Los grupos pueden entrar en otros pai-
ses mediante la adquisicion de operadoras que ya estuviesen prestando servicios en esos
mercados. De hecho, esta es una via de entrada bastante utilizada en la industria debido a
la escasez de licencias (Bernal, Garrido y Rios, 2016) y justifica que se produzcan entradas
en periodos en los que no se estan asignando licencias.

8. A diferencia de la Tabla 1, la Tabla 1b, contenida en el Anexo, no atiende a la dimensién
temporal de la entrada. Obviar la dimensién temporal nos habilita para incluir todas las
entradas que se han producido en la industria, independientemente de que se produjeran
antes del afio 2001 y que, por tanto, no conozcamos su fecha. La diferencia entre el nimero
total de entradas en la Tabla 1 y el nimero total de entradas en la Tabla 1b viene explicada
por esta cuestion. Mientras que la Tabla 1 incluye Unicamente las entradas que se produje-
ron a partir del afo 2001, la Tabla 1b incluye todas las entradas independientemente de que
se produjeran antes de ese afio. Siguiendo los criterios del Banco Mundial, entendemos
que se ha producido una entrada cuando el grupo tiene una participacion sobre alguna
operadora del mercado superior al 10%.

9. Los paises de la muestra han sido agrupados en 22 subregiones, siguiendo los criterios
de clasificacion de las Naciones Unidas.

10. La Tabla 4 presenta la estimacion del modelo completo donde se incorporan de manera
simultanea las variables de control, la distancia geografica y los lazos histéricos. Los
resultados obtenidos a través de la estimacion de modelos anidados donde las variables se
afiaden de forma escalonada son consistentes y estables con los resultados presentados
en la Tabla 4.

11. La Tabla no refleja la presencia internacional que actualmente tiene Telefonica sino los
paises en los que ha entrado hasta el afio 2015. En algunos paises como Irlanda, Telefé-
nica no se encuentra actualmente presente pero si que lo estuvo en algin momento del
periodo analizado. El mismo razonamiento se utiliza para los dos otros casos de estudio,
Orange y Vodafone.

12. Aunque para ser consistentes en la medicion se ha considerado que Puerto Rico y Uru-
guay son paises sin lazos histéricos con Esparia, no cabe duda de que el uso de la informa-
cion de la CIA puede llevar a conclusiones erréneas, dado que sélo considera el ultimo pais
del que se ha conseguido la independencia. En todo caso, esto solo refuerza la importancia
de esta dimensién en la explicacion de la expansion de Telefonica: si consideramos Puerto
Rico y Uruguay entre los paises con vinculos histéricos con Espafia, el porcentaje explicado
por esta dimensién pasa del 47.82% al 56.52%.

13. Las subregiones en las que se dividen los paises son Australasia, Caribe, América del
Norte, centro América, América del sur, Asia central, Asia occidental, este asiatico, sudeste
asiatico, sur de Asia, Africa del este, Africa occidental, Africa central, norte de Africa, sur

de Africa, norte de Europa, Europa del este, sur de Europa, Europa occidental, Melanesia,
Micronesia y Polinesia.
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14. Por ejemplo, se especifica que Argentina se independizé en 1816 de Espafa. A la hora
de analizar la entrada de Telefénica, consideramos a Argentina como un pais que mantiene
lazos historicos con Espafa, pais de procedencia de Telefénica. Del mismo modo, al
observar la expansion de Telecom Argentina, Espafia aparece como un mercado con el que
Argentina mantiene lazos histéricos.

15. Magyar Telecom procede de Hungria. La informacién ofrecida por la CIA indica que

este pais surge como resultado de una unificacion de territorios en 1001. La informacion
analizada tampoco refleja que Hungria poseyera algun territorio que se independizase pos-
teriormente. De modo similar, STC procede de Arabia Saudi. Este pais surge en 1932 como
una unificacion de territorios. La CIA tampoco muestra que ningun pais se independizase de
Arabia Saudi. TDC y Telecom ltalia provienen de Dinamarca e ltalia, respectivamente. Estos
dos paises tienen lazos histéricos con territorios o paises no incluidos en nuestra muestra
por lo que a efectos de nuestro trabajo carecen de ellos. En todos estos casos, no procede
calcular la variable que representa los lazos histéricos.
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El desanimo del prestatario en una economia
dominada por los bancos: evidencia empirica
para PYME espanolas

|I. INTRODUCTION

Financial literature has focused on arguments which attempt to ex-
plain small firm financing problems solely in terms of lack of access
to credit supply, while those factors which limit the demand for re-
sources have been ignored. Surveys on the access to finance of
enterprises, conducted by the European Central Bank and the Eu-
ropean Commission between 2009 and 2015, show that the impact
of borrower discouragement is twice the size of rejected borrowers.
This paper offers new empirical evidence on the factors explaining
borrower discouragement.

There are theoretical reasons for expecting a more negative effect of
borrower discouragement in bank-based economies and for SMEs.
Borrower discouragement arises from informational asymmetries
and loan application costs (Kon and Storey, 2003). Firms in bank-ba-
sed economies have, compared to market-based economies, limited
access to capital markets. This lack of alternative sources of funding
may increase loan application costs, and it also makes firms more
likely to suffer from financial restrictions when they are discouraged
from applying for a loan. As for SMEs, their opaqueness makes them
more affected by informational asymmetries, while their reduced di-
mension makes loan application costs extremely burdensome.
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EXECUTIVE SUMMARY

This paper analyzes the factors explaining borrower discouragement for a sample of SMEs
operating in a bank-based economy. We find that higher informational asymmetries and
loan application costs increase the likelihood of borrower discouragement for smaller firms
and for firms working with less banks. We also show that firms whose managers show an
attitude towards growth and business improvement are less likely to be discouraged from
applying for a loan.

RESUMEN DEL ARTICULO

Este trabajo analiza los factores explicativos del desanimo del prestatario en una muestra
de PYME que operan en una economia dominada por los bancos. Los resultados muestran
que elevadas asimetrias informativas y costes de solicitud del préstamo incrementan la
probabilidad del desanimo del prestatario entre las empresas mas pequefias y aquellas que
trabajan con menos bancos. También mostramos que es menos probable que empresas
cuyos gerentes muestren una actitud proactiva hacia el crecimiento y la mejora del negocio
se desanimen a solicitar un préstamo.
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mational asymmeltries

discouragement for

We analyze how informational asymmetries and applications costs
influence borrower discouragement for SMEs operating in a bank-
based economy. We use a survey data-set of 837 Spanish SMEs.

Our paper makes two important contributions. First, we contribu-
te to the general debate of SMEs financing restrictions for the Spa-
nish market. Up to the best of our knowledge this is the first paper
analyzing the determining factors of borrower discouragement for
Spanish SMEs. Second, we use several survey proxies to control for
the ability of the firm managers to overcome application costs. Ma-
nagers pursuing growth and improvement in their business perfor-
mance are expected to be more willing and better able to deal with

application costs.

We analyze how infor- We find that factors limiting the demand for resources and

therefore, reducing the availability of funds, can be to a lar-
ge extend traced back to management attitudes. Our results

and applications costs  gnoy that SMEs whose managers seek growth or improve-
influence borrower ment in their business performance are less likely to be dis-

couraged from applying for a loan than those which are con-
tent with their current business situation. We also show that

SMEs operatingina ihe |ikelihood of borrower discouragement decreases with
bank-based economy. the size of the firm and the number of banking relationships.

We proceed as follows. In section 2 we discuss the factors
that determine the existence of borrower discouragement and pre-
sent the research questions of this study. In section 3 we present the
information and the analysis carried out in this study. In section 4 we
show our evidence and discuss the answers to our research ques-
tions, while in section 5 we conclude.

Discouraged borrowers are defined as firms that do not apply for a
bank loan because they anticipate that their applications will be re-
jected (Levenson and Willard, 2000; Cavalluzzo et al., 2002; Kon
and Storey, 2003; Chakravarty and Xiang, 2013; Popov, 2013; Cole
and Sokolyk, 2016) or that tough lending conditions will be imposed
(Diagne, 1999; Brown et al., 2011; Popov, 2013).

According to Kon and Storey (2003), the scale of borrower discoura-
gement should depend to a large extend on the screening error which,
in turn, depends on the degree of informational asymmetries. When
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banks have no information, the probability of screening errors rea-
KEY WORDS

Borrower
bility decreases to zero. In addition to the screening error, borrower discouragement, SME

discouragement also arises due to the existence of application costs ﬁ”a”Cingt' informational
asymmetries,

incurred by the borrower during the process of seeking and applying ap);,“caﬁon costs,

for a bank loan. According to Kon and Storey (2003), these so-called  financial constraints.

application costs include financial, in-kind, and psychic costs which

depend on factors such as the ability of firms to complete forms, time  Desanimo del

spent in meeting with bank representatives and the discomfort expe-  Prestatario,

i o ] ) financiacion de las
rienced when providing information to a third party, among others. PYME, asimetrias
The above theory suggests that, even with perfect information and informativas, costes de

. . . . . . solicitud, restricciones
without screening errors, firms might be discouraged from applying  fiancieras.
for a loan due to the application costs. In addition, SMEs can be more
reluctant to apply for financing because application costs are propor- 147
tionally more important for them than for large companies (Freel et
al., 2012). However, there are also empirical arguments suggesting

that some SMEs might be more willing or able to deal with the loan

ches its maximum level, whereas with perfect information, this proba-

application procedure than others. Vos et al. (2007) state that finan-
cial contentment and lack of growth ambitions would be the main re-
asons why SMEs do not participate more in capital markets. They
suggest that there are few SMEs desiring external capital and show
that growth-oriented SMEs are more likely to access external finance
than those who are less interested in growth. Previous evidence also
indicates that most SMEs do not pursue rapid growth (Hakim, 1989),
but those with above average growth have better access to external
finance (Storey, 1994). Using innovation to represent growth opportu-
nities, Xiang et al. (2015) argue that SMEs with growth opportunities
are more likely to require external funding. These arguments lead us
to the first research question of this study.

Research question 1: Are firms less likely to be discouraged

when they undertake strategic decisions aimed at improving

their business performance and growth?
Older, larger firms have more assets to use as collateral and there is
more information available (both public and private) about them. This
reduces asymmetric information problems and improves the scree-
ning process by banks. On the demand side, the longer the firm has
been in business the more efficient the loan application process is,
while application costs borne by large companies are proportionately
smaller than those paid by small firms (Vos et al., 2007; Freel et al.,
2012). Results provided by Vos et al. (2007), Han et al. (2009), Fre-
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el et al. (2012), Chakravarty and Xiang (2013), Xiang et al. (2015),
Cole and Sokolyk (2016) and Mac an Bhaird et al. (2016) show that
larger firms are less likely to be discouraged, while Vos et al. (2007),
Chakravarty and Xiang (2013) and Mac an Bhaird et al. (2016) show
that fear of denial reduces as firms mature.

Research question 2: Are larger, older firms less likely to be dis-

couraged?
Han et al. (2009) state that the establishment of banking relationships
may have two important effects on borrower discouragement. On the
one hand, private information gathered throughout the relationship
helps the bank to better assess borrower quality, reducing screening
errors and discouragement. Freel et al. (2012) finds that firms with an
established banking relationship are less discouraged from applying
for a loan, and longer banking relationships increase bank debt avai-
lability in bank-based economies (Hernandez-Canovas and Marti-
nez-Solano, 2010). On the other hand, high quality borrowers can
be trapped in a relationship with their bank (hold-up problem), where
no competitive loan terms are offered, and exorbitant changing costs
discourage borrowers from applying for financing from other banks.
Existing empirical evidence shows that working with more banks re-
duces borrower discouragement (Han et al., 2009; Chakravarty and
Xiang, 2013; Cole and Sokolyk, 2016), and increases SMEs credit
availability in continental bank-based economies (Hernandez-Céano-
vas and Martinez-Solano, 2007).

Research question 3: Are firms less likely to be discouraged

when they establish close banking relationships?

Research question 4: Are firms less likely to be discouraged

when they work with more banks?

3. ANALYSIS OF BORROWER DISCOURAGEMENT: A STUDY
FOR SPANISH SMEs

3.1. Description of the information used in the analysis

The initial sample uses two data sources. First, financial statement
information from the years 2007 and 2008 comes from the databa-
se SABI3. Second, firm and owner specific characteristics have been
obtained from the 2009 Survey on Small and Medium-Sized Enterpri-
ses provided by the Economic Observatory for Firms of the Region
of Murcia, in Spain. The regional origin of our sample might limit the
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representativeness our sample, but it also helps to assure that our
study focuses in a bank-based economy due to the absence of capi-
tal markets in the Region of Murcia. The main limitation of our sample
comes from the design of the survey, where firms with less than five
employees were not included. However, the percentages of firms in
the small and medium-sized categories are in line with those reported
for the Spanish market (DIRCE, 2009). From the 900 checked and
approved interviews that are available in the survey, there are 836
observations which contain information about loan application pro-
cesses, of which 523 are in need of financing. Due to missing obser-
vations for some of the variables, in our regressions we will only use
a sample of 456 firms. Table 1 describes the characteristics of this
sample. Firms with less than 9 employees (micro firms) represent the .
19.74% of the sample, while small and medium-sized firms accou- e 149
nt for the 64.04% and 16.23% of the sample respectively. As for the
activity sector, 49.56% of firms in our sample operate in the manu-
facturing sector, 38.38% in the service sector and only 12.06% in the

LOAN APPLICATION

construction sector.

Table |. Firm specific characteristics

Micro firms 456 19.74%
Small firms 456 64.04%
Medium-sized firms 456 16.23%
Manufacturing 456 49.56%
Construction 456 12.06%
Services 456 38.38%

3.2. How do we assess the probability of borrower
discouragement?

To assess the discouragement determinants in our sample of SMEs
we estimate logistic regressions in the following form:

DB, =a,+ B,SV, + B,BR, + B,FSC, + ¢,

Where i represents the i firm in the sample; DB, proxies whether firm
i is a discouraged borrower; SV, is a vector of strategic variables; BR,
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represents the banking relationship variables; FSC, represents the
set of firm-specific control variables and ¢ is the residual.

To create the dependent variable we use the Survey in which
managers are asked whether the firm has applied for a loan during
the last three months. The possible answers are categorized as
follows: (1) Yes; (2) No, we have not because the firm does not need
it; (3) No, we have not because even though we need the funds we
did not expect to obtain the loan. Using these answers, we build a
dummy variable, discouraged borrower, which is given a value of one
when option 3 is chosen and zero when option 1 is chosen. We drop
those firms which do not need financing, (option 2), from our analysis.
Out of the 836 firms answering this question, 523 had a desire for
additional credit, and 57 of these firms were discouraged from
applying for a loan. This represents 6.82% of discouraged borrowers
over the whole sample, which falls into the average of the statistics
provided by existing empirical evidence. For example, Levenson
and Willard (2000) report 4.22% of discouraged US SMEs, while this
percentage rises to 7.23% for the cross country sample of small firms
used by Brown et al. (2014), and reaches 8.13% for small firms in the
UK.

Below we describe the explanatory variables used in our analysis.

Strategic Variables. We use survey questions describing
strategic decisions undertaken by the managers of the firm to
build seven variables that proxy for the ability of firms to deal with
loan application costs. We argue that financial contentment and
borrower discouragement will be lower in those firms which are
immersed in processes aimed at improving their business situation.
There are several reasons for expecting an association between
these dimensions and loan application costs. First, experience
obtained while carrying out changes in their business activity will
improve managers ability to deal with forms and paperwork during
loan application procedures. Leon (2015) finds that firms in which
managers have more experience are less likely to be discouraged.
Second, financial contentment will decrease for those managers who
aim at improving business performance (Vos et al., 2007), increasing
their willingness to overcome application costs. Third, firms that have
made important changes in their business activity will probably have
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a positive outlook, which reduces the importance of application costs
and borrower discouragement (Mac an Bhaird et al., 2016).

Table 2. Loadings of factor analysis group of management decision variables

PANEL A: PRODUCTS, SERVICES AND MANUFACTURING

VARIABLE Nacrance | | chANGE

New equipment acquisition 0.5244

Improvement or changes in products or services 0.5164

Improvement or changes in production 0.4838

Introduction of new products or services 0.4684

Improvement or changes in supply management 0.5768 .
Improvement or changes in management 0.5969 151
Improvement or changes in sales management 0.5345

PANEL B: ENTREPRENEURSHIP ORIENTATION

VARIABLE ENTREPRENEURSHIP ORIENTATION
Highly competent in identifying new investment opportunities 0.4845

Top management favors R&D activities 0.4503

Prone to take on risky projects with high potential 0.4464

A(Etions carried out by the firm are soon imitated by the compe- 04281

tition

Adopts a positive attitude towards risk 0.4241

PANEL C:R&D ACTIVITIES

VARIABLE INTERNAL R&D EXTERNAL R&D
Has cooperated in innovation with Universities 0.5823
Has participated in some research programs from the European

. 0.4669
Union
Cooperates with technical innovation centers 0.3861
Recruits university graduates 0.3700
Has participated in some companies which develop technological 03308
innovations ’
Considers alternative technologies for the firm 0.5438
Has introduced new machinery and production equipment 05191
Has drawn up an innovation plan 0.4856
Undertakes technological cooperation with customers and/or 03757
suppliers ’
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PANEL D: BUSINESS MANAGEMENT

OPERATING FIRM PERFOR- HUMAN
VARIABLE MANGEMENT MANCE RE\SISSSSENP?I’A
Staff organization 0.4221
Internal process efficiency 0.4162
Customer satisfaction 0.4148
Image of the firm and its products 0.3762
Easily adapts to market changes 0.3695
Product/service quality 0.3590
Increase in profitability 0.5925
Increase in productivity 0.5561
Increase in market share 0.5556
Reduction of staff turnover 0.7037
Reduction in absenteeism 0.6740

Table 2 shows that these strategic decisions are related with four
dimensions of the business: 1) products, services and manufacturing;
2) entrepreneurship orientation; 3) research and development
activities; and 4) business management. In Table 2, we also apply
factor analysis to reduce the large number of items into seven
variables without the loss of important information: organizational
change, entrepreneurship orientation, internal R&D, external R&D,
operating management, firm performance, and human resources
management. The factors are extracted through a principal analysis
and rotated by means of Varimax, with Kaiser Normalization,
whenever possible. An eigenvalue greater than one is used as a
condition for extract the factors. Table 3 provides detailed definitions
of all the variables, while Table 4 shows the correlations.

Table 3. Variables description

VARIABLE NAME

Dependent variables:

| DESCRIPTION AND SOURCE

Discouraged®

An indicator of the firm’s discouragement, which equals one when the firm
does not apply for the loan because it fears rejection and zero if the firm
applies for the loan.
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Strategic variables:

Organizational change?

Variable obtained after applying factor analysis on four items which describe if
firms have made certain changes in their products and services or manufactu-
ring processes, during the last year.

Management change®

Variable obtained after applying factor analysis on three items which describe if
firms have made certain changes in their management systems, during the last
year.

Entrepreneurship orien-
tation®

Variable obtained after applying factor analysis on five items which express the
opinion of firms regarding their entrepreneurship orientation.

Internal R&D?

Variable obtained after applying factor analysis on four items which indicate if
firms have carried out internal research and development activities during the
last two years.

External R&D?

Variable obtained after applying factor analysis on four items which indicate if
firms have carried out internal research and development activities during the
last two years.

Operating management®

Variable obtained after applying factor analysis on six items which indicate if
firms have made improvements in their products and services, customers and
markets in the last two years

Firm performance?

Variable obtained after applying factor analysis on three items which indicate if
firms have increased the firms’ profitability, market share and productivity in the
last two years.

Human resources mana-
gement?

Variable obtained after applying factor analysis on two items which indicate if
firms have improved the management of human resources in the last two years.

Firm- specific variables:

Size® A measure of the size of the firm, which equals the natural logarithm of the
number of employees working in the firm in 2008.

Age® A measure of the age of the firm, which equals the natural logarithm of one
plus the number of years that the firm has been in operation in 2008.

Growth? A measure of growth opportunities, which equals the growth rate in net turn
over between 2007 and 2008.

Family? A measure of the family ownership of the firm, which equals one when more
than 50% of the firm’s equities are held by a family group.

Education® A measure of the education of the general manager of the firm which equals

one when the manager has at least a Bachelor Degree and zero otherwise.

International®

A measure of the international activity of the firm, which equals one when the
firm buys and/or sells their products in foreign markets and zero otherwise.

Industry dummies®

Three industry dummies indicating the firm main activity. Each variable takes on
the value one if the firm belongs to one of the following sectors: Manufacturing,
Construction and Services; and zero otherwise.

Location dummies?

Six location dummies indicating the firm geographical location. Each variable
takes on the value one if the firm belongs to one of the six administrative areas
that integrate the Region of Murcia, and zero otherwise.
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Banking relationship variables:

Dispersion® A measure of the strength of the relationship between the bank and the firm,
which equals the natural logarithm of one plus the number of banks the firm
works with.

Length® A measure of the strength of the relationship between the bank and the firm,

which equals the natural logarithm of one plus the number of years the firm has
been working with its main bank.

Data sources:

2 Survey on Small and Medium-Sized Enterprises provided by the Economic Observatory for Firms of the Region

of Murcia.
> SABI.

Firstly,in Table 2, Panel A, we have seven items describing if firms have
made certain changes in their products and services, manufacturing
processes, or management systems during the last year and zero
otherwise. These seven variables are reduced into one factor which
we call organizational change. Secondly, Panel B contains five items
expressing the opinion of firms regarding their entrepreneurship
orientation. These five entrepreneurship components are reduced
to one factor which we named entrepreneurship orientation. Thirdly,
in Panel C there are eight items indicating if firms have carried out
each one of the research and development activities during the last
two years. These variables are reduced to two factors which we call
internal R&D and external R&D. Finally, Panel D contains eleven
items explaining the improvement during the last two years in different
dimensions related to products and services, customers, markets,
and human resource management. Panel D shows how these eleven
variables comprising this dimension are reduced to three factors.

Firm Specific Variables. We define the variables Size and Age as the
naturallogarithm of the number of employees and the natural logarithm
of one plus the number of years that the firm has been in operation,
respectively. The logarithmic transformation of these variables is a
monotonic transformation which does not alter the characteristics of
the initial variable, and at the same time allows us to test whether the
effect of the variable declines. For example, we expect variations in
size or age to be more important factors in the discouragement of
small and young firms than in the discouragement of large and old
firms (Cole, 2013). Based on previous empirical evidence (Vos et al.,
2007; Freel et al., 2012; Brown et al., 2014; Mac an Bhaird et al.,
2016), we also include several firm specific characteristics to control
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| DISCOURAGED | DISPERSION LENGTH SIZE AGE GROWTH FAMILY EDUCATION
Dispersion -0.1467+%*
Length -0.0255 0.0968**
Size -0. 19447+ 0.380 | *** 0.1370%**
Age -0.0309 0.1156** 0.76 1 07F** 0.17 1 7%%*
Growth -0.0838* 0.0057 -0.0534 0.0964** -0.0721
Family 0.0349 0.0492 0.1769*** -0.0744 0.1930%** 0.0748
Education -0.0172 0.0241 0.095 |*+* 0.1352%** 0.1265%** 0.0437 -0.0323
International -0.1059** 0.1548%** 0.0928* 0.1717%%* 0.1588%¥* 0.094 | *+* 0.0897* -0.0031
Organizational change -0. 1543+ 0.1203** 0.1021** 0.2680%** 0.0995%* 0.0394 0.0060 0.0638
Management change -0.0433 -0.0045 0.1215%* -0.0014 0.1130%* 0.0303 0.0551 0.0534
Entrepreneurship orientation -0.1129%* 0.0380 0.0445 0.1710%** 0.0584 0.0239 -0.0545 0.1064**
Internal R&D -0.1849%** 0. 1434%* 0.1288*** 0.2782%¥* 0.1232%¥* 0.0512 -0.0804* 0.2332*
External R&D -0.0714 -0.1034%* 0.0139 -0.0658 -0.0468 0.0605 -0.0174 -0.0700
Operating management -0.16927%* 0.0418 -0.0157 0.2075%%* 0.0009 0.0932* -0.0490 0.1103%**
Firm performance -0.0581 -0.0109 -0.0410 0.1032%* -0.0220 0.1873%¥* -0.09 | 4* 0.1041%*
Human resources management -0.0735 -0.0291 -0.0058 -0.0503 0.0639 -0.0562 -0.0397 -0.0399

INTERNATIONAL

ORGANIZATIONAL

CHANGE

MANAGEMENT
CHANGE

ENTREPRENEURS-
HIP ORIENTATION

INTERNAL R&D

EXTERNAL
R&D

OPERATING MANA-
GEMENT

FIRM PERFORMAN-

(e

Organizational change 0.2 10FF*

Management change 0.0730 0.0031

Entrepreneurship orientation 0.0848* 0.3240%%* 0.0496

Internal R&D 0.1623%¥* 0.5 [40°** 0.1101** 0.43 | |k

External R&D 0.0634 0.2265%** 0.2245%¥* 0.1095%* 0.0067

Operating management 0.0471 0.31 | 3%%* 0.0676 0.4654%+* 0.2865%** 0.12]5%*

Firm performance 0.1081%** -0.0287 -0.0629 0.0551 0.0710 0.0073 0.0264

Human resources management 0.0986** -0.048I 0.0864* 0.0246 0.0433 0.078I 0.0026 -0.0076

This table reports pairwise correlations. Definitions and sources of the variables are provided in Table 3.
Bk and * indicate significance at the levels of 1%,5% and 10%, respectively.
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for sample heterogeneity which may distort the estimation of our study
variables. These characteristics are firm growth, family ownership,
manager education and international activity. Finally, we include
three industry dummies to control for differences in transparency,
tangibility of assets, and loan discouragement across activity sectors,
and location dummies to control for differences in financial, economic
and institutional development.

Banking Relationship Variables. We proxy for the characteristics of
the relationship established between firms and banks, which may
influence discouragement in small firms (Han et al., 2009). Firms that
maintain multiple bank relationships may increase the competition in
the credit market and improve success when seeking for financing.
In addition, if there are more banks generating private information
about the firm through the provision of financial services, this
increases the likelihood of obtaining financing from at least one of
them. We proxy for this dimension of the banking relationship with
the variable Dispersion, which equals the natural logarithm of one
plus the number of banks the firm works with. A second dimension
of the banking relationship takes into account its duration. Multiple
contacts through the years of relationship enable banks to obtain
more information about the firm, which strengthen the relationship.
The variable Length proxies for this dimension and equals the natural
logarithm of one plus the number of years the firm has been working
with its main bank.

4. ANSWERING THE RESEARH QUESTIONS: WHAT DRIVES
BORROWER DISCOURAGEMENT?

4.1. Assessing the risk and quality of discouraged
borrowers

One could argue that discouragement is not always harmful if
discouraged borrowers take greater risks or have lower quality than
other firms applying for loans. In these situations, discouragement
would arise as a good self-rationing mechanism which would exclude
firms with a lower likelihood of success in their loan application from
capital markets. If this were so, we would not have incentives to
analyze the reasons behind borrower discouragement. To rule out
this possibility, and assure that reduced quality and increased risk
are not the reasons underlying borrower discouragement, we perform
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a test of the equality of means for several variables between both
groups of firms.

In this analysis we include the variables borrower risk, return on equity,
cost of debt, working capital, cash flow generation, and financial
expense coverage. Borrower risk is a measure of the financial risk
of the firm developed by De Lema et al. (1995) for Spanish SMEs
using a multivariate model with the following ratios: quick assets over
current liabilities, total assets to total debt, total interest payments to
sales, annual amortization to amortizable assets, and earnings before
taxes over total debt. It ranges from 0 to 100, with higher values
indicating lower bankruptcy probability. Return on equity equals the
ratio of net profit over the book value of equity. Cost of debt equals
the ratio of financial expenses over total debt. Working capital equals .
the difference between current assets and current liabilities. Cash 157
flow generation equals the ratio of net profit plus depreciation over
total debt. The coverage of financial expenses is the ratio of financial
expenses over net profit plus depreciation.

Table 5 shows that firms applying for a loan and those which are
discouraged do not significantly differ in terms of risk, return on
equity, cost of debt, working capital, cash flow generation over debt,
and financial expenses over cash flow generation. Therefore, we can
conclude that borrower discouragement is not motivated by reduced
quality or increased risk, and that it is worthwhile to analyze the
reasons why some firms decide not to apply for financing when they
are in need of additional bank loans.

Table 5. Firm financial characteristics

MEAN MEAN MEAN DIFFE-
(APPLICANTS) (DISCOURAGED) RENCE

Risk 60.5025 56.1331 4.3694 Not significant
Return on equity -0.0749 0.0020 -0.0769 Not significant
Cost of debt 0.0424 0.0382 0.0042 Not significant
Working capital 1.5882 1.6586 -0.0704 Not significant
Cash flow generation 0.1106 0.1056 0.0050 Not significant
Financial expense coverage -0.0639 0.2602 -0.3241 Not significant

Not significant indicates that the mean difference is not statistically significant at the 10% level.
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4.2.The determining factors of borrower discouragement
Results in Table 6, Model 1, indicate that the likelihood of being
discouraged decreases with the size of the firm and with the
number of banking relationships, answering research questions 2
and 4. Discouragement decreases with size because informational
asymmetries and loan application costs are less important.
Larger firms are less opaque and they have more assets to
pledge as collateral, which reduces the problems associated with
informational asymmetries. Application costs are proportionally less
important for firms of a larger size. As for the number of number of
bank relationships, it seems that maintaining dispersed banking
relationships encouraged firms to approach informed banks willing to

. offer loans in competitive terms.*
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Table 6. Regressions

VARIABLE LOGIT(l) LOGIT(2) LOGIT(3) LOGIT(4) LOGIT(5) LOGIT(6)
Constant 0.3420 0.0785 0.2438 -0.0862 -0.1199 -0.7187
(1.1927) (1.2004) (1.1983) (1.2220) (1.2382) (1.2602)
Dispersion -0.9685%* -0.9548** -0.97 | I** -0.9256** -0.7965* -0.7805
(0.4490) (0.4490) (0.4528) (0.4549) (0.4724) (0.4753)
Length -0.1090 -0.0332 -0.0872 0.0316 -0.2224 -0.0482
(0.4387) (0.4463) (0.4404) (0.4486) (0.4668) (0.4801)
Size -0.4773%* -0.4010* -0.4387+* -0.3832* -0.448 | *+* -0.3683*
(0.2074) (0.2092) (0.2096) (0.2092) 0.2118) 0.2173)
Age -0.0019 -0.0606 -0.0238 -0.1115 0.0635 -0.0211
(0.4284) (0.4323) (0.4294) (0.4355) (0.4551) (0.4646)
Growth -0.5936 -0.5157 -0.5712 -0.5053 -0.4613 -0.3456
(0.5645) (0.5397) (0.5501) (0.5585) (0.5466) (0.5270)
Family 0.5123 0.5173 0.4804 0.3732 0.2928 0.2419
(0.4109) (0.4145) (0.4116) (0.4241) (0.4235) (0.4350)
Education 0.1168 0.1815 0.1838 0.3963 0.3853 0.6618
(0.3764) (0.3827) (0.3824) (0.3969) (0.3957) (0.4196)
International -0.5960 -0.5246 -0.5588 -0.5028 -0.4295 -0.3574
(0.3862) (0.3886) (0.3881) (0.3885) (0.4041) (0.4126)
Organizational -0.1857* -0.1092
change (0.1107) (0.1296)
Management change -0.0792 -0.1633
(0.1829) (0.2012)
Entrepreneurship -0.1446 0.0384
orientation (0.1093) (0.1361)
Internal R&D -0.3854*** -0.3379%*
(0.1474) (0.1625)
External R&D -0.1682 -0.0710
(0.2103) (0.2315)
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Operating manage- -0.2025%* -0.1692*
ment (0.0881) (0.0996)
Firm performance -0.1161 -0.1540
(0.1306) (0.1370)
Human resources -0.2396* -0.2473*
management (0.1407) (0.1483)
Industry effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Location effects Yes Yes Yes Yes Yes* Yes*
Observations 456 455 456 451 448 442
Pseudo R2 0.1217 0.1321 0.1275 0.1555 0.1567 0.1885

Standard errors are in brackets.All regressions include industry and location effects.

Rk % and * indicate significance at the levels of 1%, 5% and 10%, respectively. Otherwise the coefficient is not

statistically significant.

In Models 2 5, Table 6, we add each group of variables we have
extracted through our factor analysis in the four panels (A D) of
Table 2. In Model 2, we find a negative and statistically significant
coefficient for the variable organizational change, which answers
research question 1. This indicates that firms involved in changes
aimed at improving the manufacturing processes of their companies
are less likely to be discouraged.

In Model 3, we do not find a significant coefficient for the variable
entrepreneurship orientation. This variable summarizes whether the
company has adopted a leading role in their sector. Next, in Model 4
we include the variables external R&D and internal R&D. We obtain
a significantly negative sign on the coefficient of the variable internal
R&D, which answers research question 1. This indicates that SMEs
which have committed themselves to carrying out their own research
and development activities or in cooperation with customers and
suppliers are less likely to be discouraged from applying for a loan.

In Model 5, we show a negative and statistically significant coefficient
for the variables operating management and human resource
management. Borrower discouragement is lower for SMEs which
achieved improvements in their business management which resulted
in more efficient processes, higher product and service quality, a
better reputation, quicker adaptability, and more stable employment.

In Model 6, Table 6, we include all the variables to check the
robustness of our results. We observe that the variable organizational
change becomes insignificant, while the estimation of the remaining
variables remains qualitatively unchanged. All these results answer
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our first research question and indicate that SMEs seeking growth
or improvement in their business performance are less likely to be
discouraged from applying for a loan.

We analyze the determining factors of borrower discouragement
using a survey data-set of 837 Spanish SMEs. Our results indicate
that management attitude towards growth and improvement of their
business performance is important in explaining the participation of
the firm in the banking market. Increased manager experience and
confidence in a positive outlook, together with reduced financial
contentment seem to explain why managers who are making
important changes in their firms are less discouraged from applying
for a loan.

Who needs credit and who applies for credit is important for firms,
prospective lenders and policymakers interested in the financial
health of these firms. Financially discouraged firms, which do not
apply for the financing that they need, are less likely to invest and
grow, destroying jobs and possibly harming long-term economic
growth. Knowing the importance and the causes of borrower
discouragement in Europe is important in order to set priorities
which should be included in government policies aimed at reducing
its effects. The progressive concentration of the banking system
in Europe will reduce the number banks that SMEs will be able to
work with. Our results show that this process may increase borrower
discouragement and, therefore, SMEs financing restrictions. In
addition, we show that government policies could reduce SMEs
financial restrictions by stimulating the demand for credit. This
could be done by helping SMEs to modernize their organizational
culture, developing their own R&D activities and professionalizing
operating and human resource management. Our results can help
banks to ameliorate borrower discouragement by helping them to
reduce informational asymmetries and loan application costs. Firm
owners can use the results of this study to understand how the lack
of ambitions of their managers limits the participation of the company
in the banking market. In addition, the owners of the company can
advise their managers against maintaining few banking relationships
if they want to overcome financial restrictions.
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