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LA VALORACION POR EL MERCADO DE CAPITALES
ESPANOL DE LA FINANCIACION BANCARIA Y
DE LAS EMISIONES DE OBLIGACIONES
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El objetivo de este trabajo es analizar el efecto que sobre el valor de mercado de las empresas
tienen las emisiones de obligaciones y las concesiones de préstamos bancarios. La participacién
de las entidades financieras en la financiacion de las empresas es susceptible de reducir los pro-
blemas de seleccion adversa y de riesgo moral existentes entre prestatarios y prestamistas. En
este sentido, los resultados muestran la exisiencia de incrementos significativos en el precio de
las acciones en torno al dia de concesion de_financiacion bancaria y de emisiones de obligacio-
nes aseguradas por entidades financieras.

1. Introduccién

Estudios previos realizados con datos norteamericanos han puesto de
manifiesto que las emisiones publicas de titulos de deuda no dan lugar a
una respuesta significativa por parte del mercado de valores (Mikkelson y
Partch, 1986; Eckbo, 1986 y James, 1987). Este hecho contrasta con la
constatacién de una reaccién positiva en el precio de las acciones ante el
anuncio de la concesién de financiacién bancaria (James, 1987; Lummer y
McConnell, 1989; Slovin et al., 1992; Best y Zhang, 1993; Preece y
Mullineaux, 1994 y Billett ef al, 1995) y ante las emisiones de titulos de
deuda realizadas con el respaldo de entidades financieras (Slovin e al.,
1988). La explicacién teérica dada sobre la naturaleza de esta diferencia
reside en que los prestamistas bancarios son capaces de obtener informa-
cién privada sobre el valor de la empresa y/o tienen los incentivos y la
capacidad para controlar el comportamiento de los directivos de forma
mas efectiva que otros supervisores externos.

En este sentido, el objetivo de esta investigacién es analizar el efecto sobre el
valor de mercado de las empresas de las emisiones de obligaciones y conce-
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siones de préstamos bancarios a partir de la muestra de empresas espafiolas
admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid y que durante el periodo
1988-1994 han emitido obligaciones no convertibles y han contratado finan-
ciacién bancaria. El analisis realizado relaciona la reaccién del mercado de
valores en torno al anuncio de este tipo de operaciones con la comunicacién
y evaluacién de informacién por parte de las entidades financieras y con la
reduccién de los costes de agencia asociados a la relacion entre directivos y
financiadores externos, tratando de contrastar la relevancia de las entidades
financieras en la reduccién de las asimetrias de informacion.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en la Seccién 2 se
desarrollan los argumentos teéricos que apoyan la reduccion de las asime-
trias informativas como consecuencia de las emisiones de deuda y de la par-
ticipacién de los intermediarios financieros y que sirven de base para el
planteamiento de las hipétesis a contrastar. En la Seccién 3 se describe la
muestra y la metodologia utilizada en el estudio. Los contrastes realizados y
los resultados obtenidos se presentan en la Seccion 4. En la ultima seccién
se recogen las conclusiones mas relevantes.

2. Hipétesis a contrastar: efectos informatives y costes de agencia

La financiacién ajena se ha modelizado como un elemento sefializador y de
control que permite la reduccién de los problemas de informacién existentes
en los mercados financieros. En particular, el caracter asimétrico de la infor-
macién determina una mejor valoracién de los proyectos de inversién de la
empresa por parte de los agentes internos con respecto a los financiadores
externos, ya que los primeros son capaces de anticipar los flujos de caja que
realmente se obtendran en el futuro. En este contexto, un aumento en el
nivel de deuda transmite una sefial positiva al mercado sobre la empresa,
derivada de una mayor capacidad para hacer frente a compromisos finan-
cieros (Ross, 1977). Asimismo, un aumento en el endeudamiento de la
empresa originard una mayor supervisiéon externa y reducird el volumen de
fondos de libre disposicién por los directivos (Jensen y Meckling, 1976 y
Jensen, 1986). Desde este punto de vista se justifica una reaccién positiva en
el precio de las acciones ante el anuncio de emisiones de deuda.

De forma paralela a los trabajos anteriores, en los que el aumento del
endeudamiento de la empresa tiene un efecto positivo sobre su valor de
mercado, nos encontramos con los estudios que tienen en cuenta el tipo de
financiacién ajena distinguiendo entre financiacién bancaria y no bancaria.
Es en este punto donde se centra especialmente el presente trabajo, dado
que tanto los préstamos bancarios como las emisiones de obligaciones anali-

zadas no dan lugar a incrementos significativos en el endeudamiento de las
empresas.

De forma coherente con la existencia de informacién asimétrica entre ofe-
rentes y demandantes de fondos, la delegaciéon de las actividades de evalua-
cién y de supervisién a las entidades financieras puede afectar a la informa-
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cién disponible por los inversores con respecto a la calidad de los proyectos
de las empresas, que reducird los problemas de seleccién adversa y de agen-
cia derivados de la relacién entre los directivos y los suministradores de fon-
dos externos. En este sentido, los intermediarios financieros producen infor-
macién sobre la calidad de los proyectos de inversién y controlan las
acciones llevadas a cabo por las empresas demandantes de fondos ajenos
que pueden mitigar las dificultades de acceso a la financiacién externa.

Las entidades financieras tendran un mejor y mas amplio conocimiento
sobre las perspectivas futuras de las empresas prestatarias que otros agentes
participantes en los mercados financieros, dado que disponen de incentivos
y de ventajas en la obtencién de informacién (Fama, 1985 y Chan et al,
1986). La vision de las entidades financieras desde una éptica de generado-
ras y procesadoras de informacién determina que sus acciones sean interpre-
tadas como valiosas seflales por los agentes econdémicos menos informados
sobre la calidad de la empresa prestataria. Asi, la concesiéon de préstamos
bancarios y el aseguramiento de emisiones de titulos proporcionan informa-
cién al mercado sobre la calidad de los proyectos de inversién de la empre-

sa, segun la valoracién realizada por un agente con informacién privada
(Leland y Pyle, 1977).

La actividad de obtencién de informacién por parte de la entidad financiera
permite no sélo la valoracién de la calidad de los proyectos de inversion
sino también el control de la actuacién directiva. La supervisién de las
empresas por parte de las entidades financieras se lleva a cabo con la finali-
dad de disciplinar a los directivos, tratando de aunar sus intereses con los de
los suministradores de fondos (Diamond, 1991).

La participacién de las entidades financieras en la provisién de fondos aje-
nos a las empresas reducird las asimetrias de informacién existentes, por lo
que se espera una respuesta mas positiva del mercado de valores ante el
anuncio de concesién de financiacién intermediada que ante el anuncio de
emisiones de titulos de deuda cuando en éstas no toman parte intermedia-
rios financieros actuando como entidades aseguradoras de la emisién. La
evaluacién y supervision realizadas por las entidades financieras provocaran
que el precio de las acciones de las empresas prestatarias ante anuncios de
concesién de préstamos bancarios varie en funcién del compromiso que la
entidad financiera adquiere en la financiacién de la empresa y de la necesi-
dad de control de las actuaciones de los directivos.

La sefial sobre las expectativas de la empresa es tanto mas valiosa cuanto
mayor sea el compromiso adquirido por la entidad financiera en la financia-
cién de sus proyectos; por consiguiente, cabe esperar una relacién positiva
entre la variacién en el valor de mercado experimentada por las acciones de
las empresas prestatarias y el importe relativo de la financiacién concedida
~hipétesis de efectos informativos—. La concesién de la financiaciéon bancaria
muestra la buena calidad de los proyectos de inversién de la empresa y el
importe relativo de la misma sera indicativo del compromiso adquirido por
la entidad financiera en la financiacién de los proyectos de la empresa. Por



114 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

lo tanto, la constatacién de esta relacién directa entre la reaccién en el pre-
cio de las acciones y el importe relativo de la financiacién bancaria justifica-
ra la existencia de efectos informativos en las decisiones de financiacién por
parte de las entidades financieras.

Por otra parte, el control de la actuacién directiva serd especialmente valo-
rado por los accionistas cuando no existen otros agentes que tengan interés
en la supervision de la empresa. Cuando las empresas disponen de elevadas
oportunidades de inversién acudiran a los mercados financieros, proporcio-
nando éstos una supervision efectiva de las actividades de la empresa, disci-
plinando a los directivos de forma mas frecuente y reduciendo los costes de
agencia. Por contra, los directivos de empresas que no estan presentes en los
mercados financieros dispondran de mayor discrecionalidad en la toma de
decisiones sobre la asignacién de los recursos generados internamente.

Por consiguiente, es de esperar que la reaccién positiva asociada a la conce-
sidon de préstamos bancarios sea creciente con las conductas oportunistas de
los directivos que pueden ser evitadas con la actuacién supervisora de las
entidades financieras —hipitesis de reduccion de los costes de agencia—. La supervi-
sion de las entidades financieras tendrd un menor valor para los aportantes
de fondos externos —accionistas y acreedores— cuando los directivos sean
ampliamente supervisados por los mercados financieros.

El origen que en la existencia de informacién asimétrica tienen ambas hipé-
tesis —efectos informativos y reduccion de los costes de agencia— y la reduc-
cién de los problemas de informacién que se puede derivar de la participa-
cién de las entidades financieras en la financiacion de las empresas
determinan el caracter complementario de las hipétesis y justifica el analisis
conjunto de las mismas.

3. Base de datos y metodologia

El contraste de las hipétesis propuestas de efectos informativos y de reduc-
cién de los costes de agencia se realiza con datos de las empresas admitidas
a cotizacién en la Bolsa de Madrid y que durante el periodo comprendido
entre enero de 1988 y diciembre de 1994 han emitido obligaciones no con-
vertibles y han contratado préstamos bancarios .

La metodologia utilizada para analizar la reaccién del precio de las acciones
ante los anuncios de emisiones de obligaciones y de concesiones de financia-
cién bancaria consiste en el estudio de eventos y su aplicacién exige, en pri-

" Los anuncios de emisiones de obligaciones y de préstamos bancarios presentan una elevada
concentracién en el sector eléctrico, ya que doce empresas pertenecen al mismo, mientras que
los sectores de autopistas, alimentacion, construccién, papel e inmobiliarias estan representados
cada uno de ellos por tres empresas y la industria quimica y la de contruccién de maquinaria
y material cléctrico incluyen dos empresas en la muestra. Por tltimo, y representados por una
Ginica empresa, se encuentran los sectores de cementos y materiales de construccién, comuni-
caciones, automéviles, metalicas basicas, pesca y petréleo.
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mer lugar, identificar las fechas de anuncio de la financiacién ajena. Por lo
que se refiere a los préstamos bancarios, las fechas se han obtenido median-
te la busqueda en el diario econémico Expansitn de noticias relativas a la
concesién de préstamos a empresas que cotizasen en la Bolsa de Madrid y a
partir de la informacién suministrada por Unién Eléctrica, S. A. (UNESA).
Se identificaron doscientos cuatro anuncios de préstamos bancarios realiza-
dos por entidades financieras a empresas espafiolas que cotizaban en el mer-
cado de valores® Por lo que se refiere a las emisiones de obligaciones las
fechas de anuncios se han obtenido mediante la bisqueda en el Boletin de
cotizacién diario de la Bolsa de Madrid y a partir de los registros existentes
en la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.). El néimero de
anuncios de emisiones de obligaciones obtenido siguiendo este procedimien-
to de busqueda fue de ciento cuatro.

La seleccién de la muestra de anuncios a utilizar se ha realizado eliminando
todos los anuncios que estuvieran acompafiados de ampliaciones o reduccio-
nes de capital, de pago de dividendos y de intentos de toma de control. La
depuracién de cada una de las muestras nos llevo a eliminar los anuncios del
otro evento considerado, de tal forma que para la muestra de obligaciones se
eliminaron aquellos anuncios para los cuales existian noticias de la concesién
de préstamos bancarios que pudieran confundir el efecto a analizar. Esta
depuracion de la muestra original fue llevada a cabo para evitar que la
transmisién de informacién motivada por alguno de los anuncios menciona-
dos incidiera sobre el analisis contaminando el efecto especifico derivado de
la financiacién, bien mediante la emisién de titulos de deuda o la concesién
de préstamos bancarios. Una vez realizado este filtro en la muestra original
se dispuso de ciento cuarenta y siete anuncios de préstamos bancarios conce-
didos a veintisiete empresas no financieras y de noventa y tres emisiones de
obligaciones realizadas por diecinueve empresas no financieras.

Las rentabilidades anormales experimentadas por las acciones se calculan
por diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida y la rentabilidad
esperada segtin el modelo de mercado?. Las rentabilidades anormales diarias
se acumulan para los dias en que tiene lugar la mayor reaccién, resultando
ser éstos los dias cero y uno. El estadistico utilizado para contrastar la hip6-
tesis nula de que la rentabilidad anormal acumulada es igual a cero estd
basado en los excesos de rentabilidad normalizados. Cuando se disponia de
un escaso tamafio muestral, como fue el caso de las emisiones de obligacio-
nes cuya colocacién no se encuentra asegurada por las entidades financieras,
se utilizd un estadistico de rangos (Corrado, 1989).

Las muestras de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones presen-
tan algunas caracteristicas diferenciadoras. El vencimiento medio de la
muestra de préstamos bancarios es algo inferior al que presentan las obliga-

? En la busqueda se identificaron también las concesiones de préstamos en los que la noticia
sefialaba que se trataba de la renovacion de una financiacién anterior con la misma entidad
financiera bien actuase ésta como prestamista tinico o como lider de un sindicato de entidades.

! Una descripcién mas pormenorizada de la metodologia puede verse en el Apéndice.
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ciones. Asi mientras los préstamos bancarios presentan por término medio
un vencimiento de cinco afios y medio, las emisiones de obligaciones tienen
un vencimiento medio ligeramente superior a los siete afios (Cuadro 1). Por
lo que respecta al tamafio de los prestatarios, las empresas demandantes de
préstamos bancarios tienen un tamafio medio inferior a la mitad que aqué-
llas que emiten obligaciones, tanto si se utiliza como medida el volumen de
activo o el valor de mercado de los fondos propios. Son, por tanto, las
empresas de mayor tamafio las que tienen mayor facilidad para acceder a la
financiacién directa mediante las emisiones de titulos en los mercados finan-
cieros, mientras que las empresas de menor tamafio acuden en mayor medi-
da a la financiacién intermediada.

CUADRO 1
Caracteristicas de las muestras de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones

Préstamos Emisiones de
bancarios obligaciones
Nuamero de anuncios 147 93
Vencimiento Media 5,59 7,10
Mediana 6 6,50
Desviacién tipica 2,18 3,13
Cuantia endeudamiento Media 9.650 mill. 16.028 mill.
Mediana 5.800 10.000
Desviacién tipica 11.751 19.737
Activo, Media 842.097 1.742.942
Mediana 771.277 1.282.693
Desviacion tipica 590.766 1.306.416
Valor de mercado, Media 165.468 452.881
Mediana 125.036 315.503
Desviacién tipica 192.077 355.608
Cambio endeudamiento Media 0,0032 0,0077
Estadistico (0,95) (1,62)
Desviacion tipica 0,040 0,047

Los valores recogidos representan las cuantias para el total del periodo analizado,
1988-1994, y para la muestra total de préstamos bancarios y de emisiones de obliga-
ciones. El cambio en el endeudamiento recoge la diferencia entre la razén
deuda/activo total antes y después de la obtencién de nueva financiacién ajena. El
endeudamiento se mide al final del ejercicio anterior y del mismo ejercicio en que se
ha concedido el préstamo bancario o se han emitido las obligaciones.

Se ha analizado si, como consecuencia de la obtencién de nueva financia-
cién externa, se producia una variacidén significativa en el endeudamiento de
las empresas. La modificacién en el endeudamiento derivada de la contrata-
ci6n de nueva financiacién ajena se ha definido como la diferencia en el
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total de deuda a largo y a corto plazo sobre el activo de la empresa entre el
treinta y uno de diciembre del afio en que se ha obtenido la nueva financia-
cién y el treinta y uno de diciembre del afio anterior. El cambio en el
endeudamiento originado como consecuencia del préstamo bancario y de la
emisién de obligaciones no es estadisticamente significativo 4, por lo que los
resultados obtenidos no parece que puedan deberse a efectos fiscales o a cos-
tes de quiebra.

4. Resultados obtenidos

Los resultados obtenidos muestran la existencia de rentabilidades anormal-
mente positivas en torno al anuncio de concesién de financiacién bancaria
concentradas en los dias préximos al anuncio (Grafico 1). Las acciones de
las empresas prestatarias experimentan por término medio una rentabilidad
anormal de 0,28% en el mismo dia del anuncio de la concesién del présta-
mo bancario y de 0,45% si consideramos también el dia posterior, recha-
zandose la hipétesis nula de que ambas rentabilidades sean iguales a cero
para un nivel de confianza superior al 95%. En coherencia con las hipétesis
planteadas de efectos informativos y de reduccién de los costes de agencia,
existe un incremento significativo en el precio de las acciones en torno al
anuncio de concesion de préstamos bancarios.
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GrarIco 1

Rentabilidades anormales diarias para los anuncios de concesiones de préstamos
bancarios (N=147)

El valor del estadistico ¢ se muestra en el grafico.

* Para contrastar si la diferencia entre el endeudamiento de las empresas antes y después del
anuncio de financiacién ajena es significativamente distinta de cero se ha utilizado el estadistico
t=-\nd/ Sd, donde 4 indica la diferencia de medias entre las dos variables, Sd representa la des-
viacién tipica de esta diferencia y n indica el tamafio muestral,
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Alternativamente, esta reacciéon positiva podria deberse a un efecto negativo
sobre el precio de las acciones bancarias como consecuencia de la realiza-
cién de inversiones no rentables que se tradujese en una caida del Indice
General de la Bolsa de Madrid. No obstante, el promedio del exceso de ren-
tabilidad del indice sectorial bancario sobre el indice general en el mismo
dia y en el posterior al anuncio de préstamos bancarios es igual a un 0,11%,
indicando que la revalorizacién que por término medio experimentan las
acciones bancarias es superior a la que presenta el total del mercado, resul-
tado que no es coherente con la asuncién por parte de las entidades finan-
cieras de inversiones no rentables.

Los resultados obtenidos para la muestra de emisiones de obligaciones
contrastan con la evidencia empirica existente para otros mercados®, que
se caracteriza por la ausencia de reacciones significativas. Sin embargo, en
esta investigacién se pone de manifiesto la existencia de rentabilidades
anormales positivas y significativas en torno al dia del anuncio de emisio-
nes de obligaciones (Grafico 2). Asi, el precio de las acciones de las empre-
sas emisoras de obligaciones experimenta un incremento de un 0,44% en
torno a la fecha de anuncio® —dias 0 y 1-. Cabe la posibilidad de que la
reaccidén positiva del mercado de valores ante los anuncios de emisiones de
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GRAFICO 2
Rentabilidades anormales diarias para los anuncios de emisiones de obligaciones

(N = 93)

El valor del estadistico ¢ se muestra en el gréafico.

* Véase Dann y Mikkelson (1984), Mikkelson y Partch (1986), Eckbo (1986) y James (1987).

* El nimero de reacciones positivas en torno al anuncio de la concesién de préstamos bancarios
y de emisiones de obligaciones son, respectivamente, el 57,8% y el 65,6%. Los resultados obteni-
dos tanto para la muestra de préstamos bancarios como de emisiones de obligaciones son del
mismo signo e igualmente significativos independientemente del intervalo en cue se acumulen las
rentabilidades anormales dentro del periodo (—2, +2).
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obligaciones se deba a la extensa participacién que las entidades financie-
ras toman en los procesos de emision de titulos de renta fija de las empre-
sas espafiolas, realizando no sélo la colocacién de los titulos sino también
garantizando la misma’. Por esta razén, se ha contrastado la existencia de
una reaccién diferente por parte del mercado de capitales seglin se tratase
o no de una colocaciéon asegurada por una o varias entidades financieras,
mediante la divisién de la muestra total en dos submuestras. La rentabili-
dad anormal en torno al anuncio de emisiones de obligaciones cuya colo-
cacién se encuentra asegurada por alguna entidad financiera es positiva,
estadisticamente significativa y con valor similar al obtenido para la mues-
tra total —0,48%—. Por su parte, la submuestra de emisiones de obligacio-
nes cuya colocacién no se encuentra asegurada no presenta reacciones sig-
nificativas en el precio de las acciones.

Estos resultados se revelan como no concluyentes a la hora de aportar evi-
dencia favorable con respecto al proceso de evaluaciéon y aseguramiento rea-
lizado por las entidades financieras, ya que la similar reaccién del mercado
ante anuncios de emisiones de obligaciones independientemente de que la
colocacién se encuentre o no asegurada y el escaso tamafio muestral para
las emisiones no aseguradas —inicamente once anuncios— nos impide acep-
tar o rechazar definitivamente el hecho de que la rentabilidad anormal posi-
tiva sea debida a la participacién de las entidades financieras en el proceso
de emisién.

4.1. Efectos informativos y reduccion de los costes de agencia

Una vez constatada la existencia de rentabilidades anormales positivas en
torno al anuncio de concesiones de préstamos bancarios y de emisiones de
obligaciones se realiza un paso adicional en el contraste de las hipétesis pro-
puestas de efectos informativos y de reduccién de los costes de agencia
mediante un analisis de regresién que relaciona la rentabilidad anormal en
torno a la fecha de anuncio de concesién de financiacién ajena con varia-
bles que permiten contrastar estas hipétesis. En concreto, se estima la
siguiente ecuaciémn:

RAC (0,1); = a + bIMPREL; + ¢CRECACT; + dREFIN; + ¢,

donde IMPREL es el importe relativo de la financiacién ajena®, CRECACT
es una variable ficticia que toma valor uno si el crecimiento de los activos
de la empresa en el mismo afio y en el afio anterior a la concesién de prés-
tamo bancario o la emisién de obligaciones es menor que el crecimiento

7 Slovin et al. (1988) constataron la existencia de rentabilidades anormales positivas para las emi-
siones de pagarés realizadas con respaldo bancario, efecto que fue asociado a la certificacién de
las emisiones realizada por las entidades financieras.

® El importe relativo se mide como cociente entre la cuantia de la nueva financiacién y el total
de deuda a fin del jercicio anterior al de concesién de la financiacién.
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medio del activo de las empresas que componen la muestra en esos mismos
afios y cero en otro caso y REFIN es otra variable ficticia que toma valor
uno si el préstamo bancario es una renovacién de otro concedido anterior-
mente y Cero en otro caso.

El importe relativo del préstamo bancario o de la emisién de obligaciones
con colocacién asegurada refleja el compromiso adquirido por la entidad
financiera en la financiacién de los proyectos de la empresa. El deseo del
agente con informaci6n interna —entidad financiera que concede el préstamo
bancario o asegura una emisién de obligaciones— de participar en la finan-
ciacién de las inversiones de la empresa pone de manifiesto la disponibilidad
por parte de aquél de informacién que revela la buena calidad de los pro-
yectos de inversién. Asi, un mayor compromiso por parte de la entidad
financiera indicaria la disposicién de mejor informacién y tendria un mayor
efecto positivo —informativo— sobre el precio de las acciones.

A la vista de los resultados obtenidos en el Cuadro 2 podemos decir que
existe una relacién positiva y estadisticamente significativa entre la reaccién
del precio de las acciones en torno al anuncio de préstamos bancarios y de
emisiones de obligaciones y la participacién de la entidad financiera en la
financiacién de los proyectos de la empresa, que pone de manifiesto un efec-
to informativo mas positivo cuanto mayor sea el compromiso adquirido en
la financiacién de la empresa.

La posibilidad de que las reacciones observadas en los precios de las accio-
nes ante el anuncio de financiacién ajena pudiesen ser debidos, adicional-
mente, a la reduccién de los costes de agencia se ha contrastado a partir de
la consideracién del grado de discrecionalidad directiva en la toma de deci-
siones. La capacidad de los directivos para llevar a cabo comportamientos
aprovechados depende de las oportunidades de inversién de la empresa. La
disposiciéon de oportunidades de inversién rentables obliga a acudir a los
mercados financieros para la obtencién de fondos, actuando como instru-
mento disciplinador directivo y dando lugar a que la supervisién proporcio-
nada por las entidades financieras no sea valorada por la existencia de
mecanismos alternativos de control. En la presente investigacidon se ha utili-
zado el crecimiento de los activos como medida de las oportunidades de
inversién de la empresa®, de forma que un elevado crecimiento del activo
serd indicativo de la presencia de la empresa en los mercados financieros,
proporcionando éstos una supervision efectiva del comportamiento directivo.

Los resultados mostrados en el Cuadro 2 permiten constatar la existencia
de una relacién directa entre la reacciéon del precio de las acciones de las
empresas prestatarias y la importancia de los costes de agencia. La reac-
cién del mercado ante el anuncio de concesién de préstamos bancarios
depende de la discrecionalidad directiva. Asi, cuando el comportamiento
de la empresa no es supervisado por los mercados financieros —empresas
con bajo crecimiento de activos— el control proporcionado por las entida-

* Véase Hansen ef al. (1994).
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Cuabro 2
Relacién entre la rentabilidad anormal en torno al anuncio de préstamos bancarios y
de emisiones de obligaciones y las caracteristicas de la financiacién

Préstamos Emisiones de
bancarios obligaciones
1 2 3 4
Constante —0,007373 0,014794 0,004362 0,00661
(—3,340) (2,387) (2,058) (1,584)
IMPREL 4,382X107* - 0,033455 -
(10,493) (2,228)
CRECACT 0,010121 - —0,003355 -
(3,476) (—1,176)
REFIN 0,011312 - - -
(2,374)
VTO - —0,00126 - 6,74X107°
(—1,695) (0,165)
TAM -~ —3,93%107° - -1,63%107°
(—1,557) (—1,399)
R* AJUSTADO 34.,860% 2,382% 5,805% 0,028%
Kolm.-Smirnov 0,977* 1,766 0,5757* 0,6496%

El importe relativo se ha calculado dividiendo la cuantia del préstamo entre el
volumen total de financiacién ajena de la empresa. El crecimiento del activo se ha
tomado en el afio anterior y en el mismo afio de concesién del préstamo bancario
y se ha comparado con respecto al crecimiento medio de los activos de las empre-
sas de la muestra, definiéndose como una variable ficticia que toma valor 1 si el
crecimiento de la empresa es menor que el de la muestra y O en otro caso. Por su
parte, el cardcter de refinanciacion se mide por una variable ficticia que toma
valor | si se trata de una renovacién de la financiacién bancaria concedida ante-
riormente y 0 en otro caso. El tamafio del prestatario antes de la obtencién de la
financiacién ajena se mide a través del activo total. Los estadisticos ¢ se muestran
entre paréntesis.

La estimacién ha sido corregida utilizando el método de White, siendo los errores estin-
dar y los estadisticos ¢ consistentes ante la presencia de heterocedasticidad. Para contras-
tar la normalidad de los residuos se ha realizado el test de Kolmogorov-Smirnov.

* No se rechaza la hipétesis nula de normalidad de los residuos a un nivel del 5%.

des financieras es valorado por los inversores, ya que existe un incremento
superior en el precio de las acciones de las empresas con bajo crecimiento
de su activo. En definitiva, la respuesta esperada en el precio de las accio-
nes en torno al anuncio de préstamos bancarios es funcién de la existencia
de costes de agencia, susceptibles de ser reducidos, en la relacién entre
directivos y aportantes de fondos externos, de tal forma que cuando no
existe una supervisiéon efectiva por parte de los mercados financieros el
control de las entidades financieras genera valor para los inversores en la
empresa.
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4

La reaccién en torno al anuncio de obligaciones no presenta una relacion sig-
nificativa con la existencia de costes de agencia, observacién que pondria de
manifiesto que no existe una actividad de supervisién por parte de las entida-
des financieras sobre las empresas que realizan emisiones de obligaciones.

Por otra parte, la diferenciacién dentro de la muestra de aquellos anuncios
de préstamos bancarios en los que existe una relacién estable y continuada
de préstamo nos permiti6 poner de manifiesto que las entidades financieras
adquieren mayor informacién a lo largo de una relacién con las empresas
demandantes de fondos que permite una mejor evaluacién de su calidad, a
la vez que se crean los incentivos necesarios para un comportamiento acor-
de con los suministradores de fondos externos. Este resultado se encuentra
en la linea de las conclusiones obtenidas por un gran nimero de investiga-
ciones que han analizado el efecto de las relaciones a largo plazo entre las
entidades financieras y las empresas sobre el volumen de fondos prestados,
el tipo de interés y las garantias exigidas por los mismos (fames y Wier,
1990; Slovin y Young, 1990; Petersen y Rajan, 1994 y Berger y Udell,
1995), sobre las restricciones al comportamiento inversor de la empresa deri-
vadas de la generacién de fondos internos (Hoshi et al, 1990b y 1991 y
Horiuchi y Okazaki, 1994) y sobre la resolucién de las dificultades financie-
ras (Hoshi et al., 1990a; Gilson et al, 1990 y Slovin et al,, 1993). La existen-
cia de vinculos a largo plazo entre las entidades financieras y las empresas
facilita la generacion de informacién y el control de las actuaciones de los
prestatarios, resultando una reduccién de los problemas de informacién pre-
sentes en los mercados financieros.

La mayor respuesta en el precio de las acciones a renovaciones de présta-
mos bancarios es consistente tanto con la hipétesis de efectos informativos
como de reduccién de los costes de agencia. Por una parte, la mejor infor-
macién de que disponen las entidades financieras por el mantenimiento de
una relacion continuada permite que la evaluacién del riesgo del prestatario
sea mas fiable. Mientras que, por otra parte, se facilita la realizacién de la
actividad de supervisién por el interés de ambas partes de mantener la rela-
cién financiera, no deseando los prestatarios tomar decisiones que puedan
terminar en la ruptura de las mismas.

4.2. Influencia de las caracteristicas de la_financiacion

Se ha analizado la posibilidad de que clertas caracteristicas de la financia-
ciébn que presentan valores diferentes segin se trate de préstamos bancarios
y de emisiones de obligaciones influyan sobre el valor de la rentabilidad
anormal. Asi, la respuesta del mercado a emisiones de obligaciones y conce-
siones de préstamos bancarios podria encontrarse asociada al vencimiento
de la financiacién y al tamaifio del prestatario.

La eleccién del vencimiento puede proporcionar sefiales sobre la valoracién
que la direccién tiene de las perspectivas de beneficios futuros de la empresa
y contribuye en la reduccién de los costes de agencia. Las empresas infrava-
loradas por los inversores pueden sefialar su verdadero valor contratando
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deuda a corto plazo, de tal manera que su posterior cumplimiento permita
realizar la refinanciacién de forma mas favorable, al reducir la prima de ries-
go aplicada a la empresa compensando los mayores costes de transaccién en
que se incurre (Flannery, 1986). Ademas, los costes de supervision son meno-
res si la empresa acude frecuentemente al mercado de capitales. Un menor
vencimiento implica el sometimiento por parte de la empresa a un control
mas frecuente por los mercados financieros y en consecuencia una reduccién
de los costes de agencia entre directivos y aportantes de fondos externos
(Easterbrook, 1984). En consecuencia, una mayor rentabilidad anormal
podria encontrarse asociada a un menor vencimiento, debido a que se sefia-
lan mejores perspectivas por parte de los agentes internos a la empresa sobre
los beneficios de la misma y ademés significa el compromiso por parte de la
empresa de someterse a evaluacién en un periodo de tiempo maés corto.

Por otra parte, también el tamafio del prestatario podria influir sobre la ren-
tabilidad anormal en torno al anuncio de financiacién ajena. Las empresas
de mayor tamafio disponen de mas informacién publica y se beneficiaran en
menor grado de las ventajas informativas de la financiacién bancaria. Las
empresas de menor tamafio y prestigio hacen frente a problemas de selec-
cién adversa y de riesgo moral més severos que dificultan la emisién de titu-
los en los mercados financieros (Slovin et al., 1992).

El efecto del vencimiento de la financiacién y del tamafio del prestatario
sobre las reacciones observadas en el precio de las acciones fue contrastado
a través de la estimacién del siguiente modelo:

RAC(0,1); = a + bVTO, + ¢TAM, + ¢,

donde TAM; es el tamafio de la empresa medido por el valor de sus activos
a final del ejercicio anterior a la concesién de financiacién bancaria o de la
emisién de obligaciones. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que
la relacién entre la reaccién del mercado ante los anuncios de préstamos
bancarios y de emisiones de obligaciones y el vencimiento de la financiacién
y el tamafio de los prestatarios presenta los signos esperados, aunque los
coeficientes obtenidos no llegan a ser estadisticamente significativos (Cuadro
2). En definitiva, el contraste realizado nos permite afirmar que el incremen-
to en el precio de las acciones en torno al anuncio de financiacién ajena no
se encuentra influido por las caracteristicas diferenciadoras de las muestras
de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones.

5. Conclusiones

El analisis realizado sobre la muestra de empresas no financieras que cotizan
en la Bolsa de Madrid durante el periodo 1988-1994 confirma que los anun-
cios de préstamos concedidos por entidades financieras estan asociados con
incrementos en el valor de mercado de las acciones de las empresas prestata-
rias. Este resultado se encuentra en consonancia con la evidencia empirica con
respecto a los anuncios de financiacién bancaria reportada por James (1987),
Lummer y McConnell (1989), Slovin et al. (1992), Best y Zhang (1993), Preece
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y Mullineaux (1994) v Billett e al. (1995). Por otra parte, las emisiones de obli-
gaciones dan lugar a un incremento en el precio de las acciones de valor simi-
lar al obtenido para los préstamos bancarios.

El estudio confirma que existe una mayor reaccién por parte del mercado
de valores ante las renovaciones de préstamos bancarios con respecto a las
nuevas concesiones. Asimismo, los resultados obtenidos permiten corroborar
que las actividades de evaluacién y supervisién realizadas por las entidades
financieras son relevantes en la explicacién del incremento del valor de mer-
cado de las empresas no financieras espafiolas en torno al anuncio de obten-
cién de financiacién bancaria. En concreto, el porcentaje en que la entidad
financiera participa en la financiacién ajena de los proyectos de inversién de
la empresa y la necesidad de control de las actuaciones de los directivos
resultan determinantes de la reaccién del mercado en torno a la concesién
de préstamos bancarios por parte de las entidades financieras. Por el contra-
rio, determinadas caracteristicas tales como el vencimiento de la financiacién
o el tamafio de los prestatarios no resultan relevantes para explicar el incre-
mento en el precio de las acciones obtenido en torno al anuncio de los prés-
tamos bancarios y de las emisiones de obligaciones.

Apéndice 1

La respuesta en el precio de las acciones en torno a los dias de anuncio de
financiacién ajena se analiza a partir del célculo de la rentabilidad anormal,
que se define como la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida en
un dia determinado vy la rentabilidad esperada segin el modelo del mercado'®:

RA;, = R; — (0; + B; Ry,) 1]

donde R4, es la rentabilidad residual, en exceso o por defecto, del ttulo j
en el dia t. La estimacién de la beta fue realizada segan Cohen et al. (1983)
con la finalidad de corregir el sesgo en la misma ocasionado por la existen-
cia de autocorrelacion.

Fl estimador de la beta utilizado fue el siguiente:

ﬁA _ bj' + ZJ:=1 b.?n + Zj:=1 b}’-_" [2]
SR ED Y TR Yl T

" Tas cotizaciones diarias de las empresas que componen la muestra y del indice general de la
Bolsa de Madrid se han obtenido de la Sociedad de Difusién de la Informacién de la Bolsa de
Madrid. La estimacién del modelo de mercado se realizé utilizando cotizaciones en un intervalo
de 120 dias que tenia su comienzo 130 dias antes de la fecha del anuncio y finalizaba 11 dias
antes de esa misma fecha. Se han excluido los diez dias previos al anuncio para el célculo de la
rentabilidad esperada tratando de evitar que ésta pudiese encontrarse sesgada por la inclusion
del efecto derivado de la contratacién de financiacién ajena. Se ha optado por elegir un periodo
amplio de veintiin dias, entre —10 y +10, para el cilculo del exceso de rentabilidad con el
objetivo de detectar posibles reacciones en el precio de las acciones anteriores y posteriores a la
fecha del evento. Una vez obtenidas las rentabilidades anormales para cada uno de los dias de
este periodo se acumularon en torno a los dias en los que se registré una mayor reaccion, que
resultaron ser el mismo dia del anuncio y el posterior.
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donde b5, &7 , b7 _, b5, . y b, . son los estimadores minimo cuadraticos de
las betas observadas 32, B:., B: , B.. v B _ respectivamente, donde:

B; = cov(Ri, R:)/var(R:),

B:,. = cov(R}ita, ,,,,) /var(R%,),
B, cov(Rji-a, Ry,,) /var(R?,),
Bn.. = cov(Ry,.,, R;,)/var(RY,),
B‘r)n_,. = cov(R;,,—,, m,)/var(R‘,’“),

Il

It

Una vez obtenida la rentabilidad anormal media para el total de anuncios,
el exceso de rentabilidad acumulado se obtiene para cada titulo agregando
las rentabilidades anormales de los dias en que tiene lugar la mayor reac-
cién del precio de las acciones:

RAC=3Y' RA, 3]
El éstadistico utilizado para contrastar la hipétesis nula de que la rentabili-

dad anormal acumulada durante los dias en torno al evento es igual a cero
es el siguiente:

SRA;, = By 4]
S,
donde
172
D2
s= 1|1+ Ly BB , [5]
ED -1
t=—130( t - )

siendo V% la varianza residual en el periodo de estimacién del modelo de
mercado (—130, —11) y ED el niimero de dias que componen este periodo,
esto es, 120 dias; R, es la rentabilidad media de la cartera de mercado
durante el periodo de estimacién y R, es la rentabilidad proporcionada por
la cartera de mercado en el dia ¢ A continuacién para cada titulo j se acu-

mulan las rentabilidades anormales normalizadas:

_ 1 _ SRA,
SRAC= — - 3 T (6]

Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e inde-
pendientes a través del tiempo!' se pueden contrastar si el promedio de las
rentabilidades anormales acumuladas es significativamente distinto de cero,
utilizando el estadistico Z.

"' Se comprobé que todos los anuncios utilizados en la muestra analizada fueron realizados en
dias diferentes.
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Z =N (SRAC), [7]

Cuando el tamafio muestral es reducido, los estadisticos convencionales dan
lugar a inconvenientes dado que, para que su especificacién sea correcta, las
distribuciones estadisticas de rentabilidades anormales observadas han de ser
simétricas, condicién que no suele cumplirse (Brown y Warner, 1985). Para
solucionar tal problema, Corrado (1989) desarrolla un estadistico no para-
métrico de rangos que transforma la posible asimetria de la distribucién de
las rentabilidades anormales en una distribucién normal para los diferentes
valores de los rangos considerados, siendo sus momentos, para tamafios
muestrales mayores o iguales a diez, similares a los esperados en una distri-
bucién normal estindar.

Por esta razén cuando el tamafio muestral disponible es reducido!? se utilizé
el estadistico no paramétrico de rangos desarrollado por Corrado (1989). El
test de rango tnico considerado supone transformar la serie de rentabilida-
des anormales en su respectivo rango.

K., = rango (R4;,) (¢ =-130, ..., + 10),
siendo R4;, la rentabilidad anormal del anuncio j en el dia ¢y £}, el rango
correspondiente para la rentabilidad anormal del anuncio j en el dia ¢, de tal

forma que si R4;, > RA,;, entonces, K, > K, .

Una vez que se ha asignado un rango a cada una de las rentabilidades
anormales, tanto para el periodo de estimacién como para la ventana del
evento, se sustituye dicho rango K}, por la diferencia entre dicho rango y el
rango medio, K, que serd igual a un medio mas la mitad del niimero de ren-
tabilidades observadas. El estadistico a utilizar se construye como sigue:

Ly oy BB
(N)Z"=‘ 2. S(K)
Z = , (8]
Nb—a +1

donde S(K) es la desviacién estandar que se calcula segin la expresién siguiente:

50 = (1) 27 [(ﬁ) X &~F ﬂ ]

** En concreto, este estadistico no paramétrico de rangos ha sido utilizado para determinar la sig-
nificacién estadistica de las rentabilidades anormales debidas a anuncios de emisiones de obliga-
ciones cuya colocacién no fue asegurada por alguna entidad financiera.
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Abstract

This paper analyzes the effect of straight debt and bank credit agreements on the
firm’s market value using a sample of Spanish firms for the period 1988-1994.
Moral hazard and adverse selection problems between lenders and borrowers can be
reduced if financial institutions take part in the financing of firms. In this sense, the
results show abnormal positive returns around the day of announcement of these
agreements.



