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Resumen

Este trabajo analiza el efecto de crisis bancarias cuando los bancos participan en el
capital de las empresas. Se estudian los efectos que ante el anuncio de insolvencia de
Banesto experimentan las acciones de sus empresas industriales, de los restantes
bancos y de las empresas industriales participadas por los demds bancos. Los
resultados muestran la pérdida de valor de las empresas de Banesto ante la amenaza de
ruptura de una relacion estable y la existencia de un efecto competencia positivo para
las empresas industriales de otros bancos que no compensa la transferencia de riqueza
que para los demds bancos origina el saneamiento de Banesto. Los resultados
contrarios a la existencia de un efecto pdnico avalan la eficacia del sistema de seguro
de depdsitos que, sin embargo, impone transferencias de riqueza a los bancos con

menor riesgo.

1. Introduccion

La resolucién de problemas de insolvencia financiera en entidades bancarias es una
cuestién que ha centrado el interés de reguladores e investigadores. Asi, la autoridad
estatal desempefia un papel protagonista que no asume cuando empresas industriales se
enfrentan a problemas de insolvencia. La intervencién realizada ante crisis bancarias
pretende evitar las consecuencias negativas que para las restantes entidades bancarias
tendria un efecto panico entre los depositantes y la disminucidn de valor que origina en
los deudores que mantienen relaciones financieras estables con la entidad insolvente al
anticipar el mercado mayores costes de riesgo moral y seleccidn adversa en las

relaciones que tengan que iniciar con nuevos y menos informados aportantes de fondos. -

En este trabajo se pretende analizar de forma conjunta las consecuencias que la crisis de
una entidad financiera como Banesto tiene sobre los demas bancos competidores y sobre
las empresas con las que mantiene relaciones més estables a través de la participacién en
su capital. Los resultados obtenidos permiten evaluar la eficiencia de los mecanismos
disefiados para actuar en crisis bancarias, como es el Fondo de Garantia de Depdsitos
(FGD), y establecer implicaciones sobre las consecuencias de relaciones estrechas entre

la banca y la industria.



Respecto al efecto de una crisis bancaria sobre los demés bancos se han sefialado dos
potenciales efectos opuestos (Lang y Stulz, 1992). Por una parte, la crisis de una entidad
puede potencialmente incrementar el valor de las restantes empresas redistribuyendo
riqueza de la entidad insolvente a sus competidores (efecto competencia). Asi, el
anuncio de insolvencia puede revelar que dicha entidad ha perdido eficiencia y que la
posicién competitiva de las otras empresas en la industria ha mejorado. Es décir, si la
escasa rentabilidad de una entidad tiene su origen en la gestién acertada de las demas, el
anuncio de insolvencia transmite informacién sobre la calidad de la gestion relativa de
“unos bancos respecto a otros. Ademés, los costes indirectos de quiebra pueden hacer a la
entidad insolvente perder més eficiencia y, en consecuencia, crear oportunidades

rentables para los otros bancos.

Junto al efecto competencia positivo mencionado, el anuncio de crisis en una entidad
también puede originar caidas en los precios de las acciones de las restantes entidades
por un efecto contagio. Este efecto ocurriria cuando el anuncio de insolvencia revela
informacidn negativa sobre componentes de los flujos de caja que son comunes a todos
los bancos y, en consecuencia, disminuye las expectativas del mercado sobre la
rentabilidad de los demés bancos. Por tanto, el contagio requiere que la insolvencia .
financiera sea causada no pér factores especificos al banco insolvente sino por factores
_sistematicos que también afecten a las restantes entidades. En el efecto contagio pueden
distinguirse dos situaciones diferentes. Un efecto de puro panico bancario o un efecto
contagio informativo. En los modelos de panico bancario (Diamond y Dybvig, 1983;
Gorton, 1985; y Chari y Jagannathan, 1988) los inversores infieren del anuncio de
insolvencia informacion negativa sobre algiin factor que afecta de forma sistemética al
negocio bancario. La disminucién de valor del banco reduce la probabilidad de
recuperar los depdsitos y aumenta los incentivos de los depositantes a retirarlos. En este
escenario, cada depositante encuentra dptimo retirar los depésitos de forma inmediata al
anticipar que si los demés lo hacen né recuperara sus fondos. De esta forma, los
depositantes no informados sobre el factor sistematico causante de la insolvencia retiran
sus fondos al observar que otros depositantes retiran los suyos, incluso aunque estas
retiradas no estén basadas en informacidn. Asi, estas retiradas encadenadas pueden
provocar pérdidas en los bancos al tener que liquidar activos rentables y llevar al fracaso

de los mismos cuando quiebra otro banco.



Por otra parte, el efecto contagio informativo (Jacklin y Bhattacharya, 1988) supone que
los depositantes pueden distinguir entre distintas caracteristicas de las entidades
bancarias o valorar el riesgo sistematico de los activos de los distintos bancos y que el
anuncio de una crisis bancaria transmitiria informacién negativa sobre los bancos de
caracteristicas més similares al insolvente sin que otros bancos con activos diferentes

experimentaran retiradas de sus depositantes.

En el sector bancario el efecto competencia ha recibido escasa atencién y ha sido el
efecto contagio quien ha centrado la atencién de investigadores y reguladores. Asi que,
mientras en el sector industrial se cuestiona el caracter positivo o negativo que sobre las
empresas competidoras tiene el anuncio de una insolvencia dependiendo del dominio
del efecto competencia o del efecto contagio (Lang y Stulz, 1992), én el sector
financiero los estudios parten de la existencia de un efecto contagio negativo tratando de
analizar si dicho resultado responde a un. efecto pénico o a un efecto contagio

informativo'.

El establecimiento de una garantia parcial de los depodsitos pretende mitigar el efecto
pénico al asegurar la devolucién de los fondos independientemente del comportamiento
de los demas depositantes®. Esta garantia provoca un problema de riesgo moral ya que al
no exigir los depositantes una prima por riesgo y al ser las primas que los bancos pagan
por el seguro independientes del nivel de riesgo de los depdsitos, los bancos maximizan
su valor incrementando su nivel de riesgo (Merton, 1977; Keeley, 1990), con lo que se
expropia riqueza del seguro y de las entidades que financian el mismo al ser quien
tendria que hacer frente a la devolucién de los depésitos garantizados en caso de una
més probable quiebra del banco. Esto obliga a la supervision de los bancos centrales y a
la creacién de una regulacién limitadora del riesgo én los bancos®. Asi, cuando se

manifiesta una insolvencia bancaria y el seguro ha de intervenir es la constatacién de

! Véanse Aharony y Swary (1996), Karafiath y Glascock (1989), Madura y Tucker (1991), Swary (1986),
Wall y Peterson (1990).

? La garantfa parcial del FGD puede convertirse implicitamente en una garantia total atendiendo a la
historia de fas crisis bancarias en las que el sistema bancario ha garantizado el 100% de los depésitos del
banco insolvente. Dicho comportamiento responde a la creencia de que cuando el banco es "demasiado
grande" ("too big to fail") las pérdidas de bienestar social originadas en caso de ausencia de garantia total
son mayores, y que en Estados Unidos se ha plasmado en el reconocimiento expreso de una garantia total
para los mayores bancos (O"Hara y Shaw, 1990).

3 Véase Greenbaum y Thakor (1995) para una revisién de los objetivos y efectos de la regulacion
bancaria.



una transferencia de riqueza de los demés bancos al banco insolvente. Ademds, la
transferencia de riqueza realizada por cada banco ser4 mayor cuanto menor sea su nivel

de riesgo.

Esta transferencia de riqueza provocada por €l FGD puede explicar parte de la reaccién
negativa que el anuncio de una insolvencia bancaria produce en los demds bancos y que
en estudios anteriores ha sido atribuida enteramente al efecto contagio. La contribucién
de este trabajo es discriminar entre ambos efectos negativos al analizar la reaccion
negativa experimentada por las acciones de los restantes bancos ante el anuncio de

intervencion de Banesto por el Banco de Espafia.

Ademads de un posible efecto contagio negativo sobre los demés bancos, la crisis de una
entidad financiera también phede imponer costes a sus deudores al incrementérseles los
problemas de seleccién adversa y de riesgo moral cuando el banco insolvente es el
agente mejor informado sobre la calidad crediticia del deudor. De esta forma, el
mantenimiento de la entidad ih,solvente puede justificarse no sélo con el fin de evitar
pénicos bancarios sino para conservar los beneficios generados en ¢l establecimiento de
relaciones duraderas con sus deudores. La ventaja de los bancos para obtener
informacién y supervisar al deudor ha sido utilizada en diferentes modelos de
intermediacién financiera para justificar su existencia. Ademas, como la eficiencia en la
realizacién de tal funcién depende positivamente de la duracién de la relacidén, el
establecimiento de relaciones a largo plazo entre bancos y empresas pueden justificarse
por la reduccién de problemas de seleccidn adversa y de riesgo moral que permite la
creacion de mecanismos de reputacién en un horizonte de transacciones repetidas (Fama
- 1985; John y Nachman, 1985; Sharpe, 1990; Diamond, 1991a, 1991b; Rajan, 1992). Por
tanto, si la insolvencia de una entidad bancaria supone un incremento de la probabilidad
de ruptura de las relaciones estables mantenidas con sus deudores®, también éstos
experimentaran una disminucién de su valor al anticipar mayores costes de riesgo moral
y seleccidn adversa en las relaciones que tengan que iniciar con nuevos aportantes de

fondos.

4 Aunque la insolvencia del banco no termine con la liquidacién del mismo sino con el reflotamiento de
la entidad, el cambio de equipo directivo que tiene lugar supondré el replanteamiento o andélisis de ias
participaciones efectuadas, incrementdndose en cualquier caso la probabilidad de no renovar o liquidar
las inversiones realizadas con los clientes actuales.



En este sentido, la participacion bancaria en el capital de empresas constituye el vinculo
més estrecho de la banca con la industria que ha caracterizado de forma tradicional y
distintiva al sector bancario espafiol y cuyos efectos estan sometidos a un amplio
debate®. Por tanto, el andlisis del efecto que el anuncio de intervenciéon de Banesto
provoca en las acqiones de las empresas industriales en cuyo capital participaba como
uno de los accionistas principales nos permite conocer la funcién realizada por dicho
banco (Slovin, Sushka y Polonchek, 1993). Asi, si el banco es un inversor pasivo que no
obtiene informacién privada de la empresa y/o la empresa no obtiene cuasirentas de la
relacién especifica que mantiene con la entidad bancaria, no deberfan existir cambios en
el valor de las acciones de las empresas ante el anuncio de insolvencia del banco. Por el
contrario, si el banco que mantiene relaciones estables con la empresa y como
consecuencia es el agente mejor informado sobre la calidad de la miéma, el anuncio de
insolvencia del mismo supondra una mayor probabilidad de ruptura de la relacién que
disminuira el valor de las acciones de las empresas en las que el banco insolvente realiza

tales funciones.

De esta forma existe evidencia sobre que las relaciones estables entre bancos y empresas
a través de la concesién de créditos genera efectos positivos para los prestatarios al
proporcionar servicios de evaluacién y supervisién que les reduce el coste de la
_financiacién respecto a fuentes de fondos menos informadas®. Nosotros ampliamos esta
evidencia al extenderla a relaciones establecidas no sélo a través de la concesion de

‘préstamos sino también a través de la participacion en el capital de la empresa.

El resto del trabajo se estructura de la forma siguiente: en la préxima seccién discutimos
las hip6tesis sobre el comportamiento del precio de las acciones pronosticadas por cada
uno de los diferentes efectos. La seccién 3 describe la metodologia y muestra empleada
para analizar la cotizacién de las acciones. Los diferentes resultados obtenidos para el
sector bancario y el sector industrial son analizados en la seccién 4, para terminar

presentando las conclusiones en la seccidn 5.

3 Véase Gual (1992) y Chulia (1990).

® Véanse, entre otros, James (1987), James y Wier (1990), Slovin, Sushka y Hudson (1988), Slovin,
Sushka y Polonchek (1993), Slovin y Young (1990) y Berger y Udell (1995).



2. Hipétesis

El valor de relaciones estables entre bancos y empresas puede analizarse por la reaccidn
del precio de las acciones industriales cuando la insolvencia del banco dificulta la
continuidad de las mismas’. Asi, si €l banco es el agente mejor informado sobre la
calidad real de la empresa y reduce problemas de seleccién adversa y riesgo moral del
deudor, el incremento de probabilidad de ruptura de la relacién deberia traducirse en una
cafda del valor de las acciones de las empresas industriales en las que participa. Por el
contrario, si los bancos s6lo operan con informacidn publica de las empresas en las que
participa o si extrae todas las cuasirentas de la relacién especifica, el anuncio de
insolvencia del banco no deberfa afectar en promedi6 al precio de las acciones de las

empresas participadas. De esta forma, nuestra primera hipétesis es la siguiente:

Hipétesis 1. La existencia de beneficios de la participacién de bancos en el capital de
empresas provocaria reacciones negativas en el valor de las empresas participadas ante

anuncios de insolvencia del banco.

Respecto al efecto de una crisis bancaria sobre los demas bancos, sera la suma del efecto
competencia, del efecto contagio y/o del efecto transferencia de riqueza. La importancia
relativa de dichos efectos puede contrastarse analizando las rentabilidades anormales
experimentadas por las acciones de las restantes entidades bancarias al predecir estos
efectos consecuencias diferentes. Asi, el efecto beneficioso derivado de la pérdida de un
competidor (efecto competencia) se traduciria en rentabilidades anormales positivas de
las acciones de las restantes entidades competidoras no quebradas, mientras que el
predominio de un efecto contagio y/o de un efecto transferencia de riqueza originaria

rentabilidades anormales negativas. Por tanto, nuestra segunda hipédtesis es la siguiente:

Hipdtesis 2. El predominio del efecto competencia (efecto contagio y/o transferencia de
riqueza) ante el anuncio de crisis de un banco provocarfa un incremento (disminucién)

en el valor de las acciones de las restantes entidades bancarias.

Sin embargo, las caracteristicas de las reacciones negativas pronosticadas por el efecto

contagio y de transferencia de riqueza serian diferentes seglin que estuviéramos ante un

7 Es preciso controlar la posibilidad que la insolvencia del banco y, por tanto la posibilidad de ruptura,
esté originada por la mala marcha de las empresas participadas, ya que en ese caso el precio de las
acciones industriales no sélo estaria incluyendo los efectos de la pérdida de la relacién sino la nueva
infomaci6n negativa que sobre su situacion transmite la quiebra del banco.



efecto de puro péanico bancario, ante otro de contagio informativo o ante una
transferencia de riqueza de los demas bancos ante el saneamiento de la entidad
insolvente. Asi, mientras el efecto pénico predice rentabilidades anormales
indiscriminadamente negativas para todas las entidades, €l efecto contagio informativo
predice reacciones negativas para las acciones de aquellas entidades mas similares a la
insolvente y la hipétesis de transferencia de riqueza predice diferentes reacciones
negativas en funcién de la transferencia realizada. Por tanto el siguiente paso consiste en
identificar las caracteristicas o variables observables que utiliza el mercado para analizar
la similitud y la transferencia de riqueza, y que debieran estar relacionadas con las
rentabilidades anormales observadas. En este trabajo mostramos que el tamaiio,
capitalizacién contable y oportunidades de inversién del banco estdn relacionados con la
disminucién de valor que sufren las acciones bancarias ante el anuncio de insolvencia de

otro banco. Por tanto, nuestra tercera hip6tesis es la siguiente:

Hipotesis 3. El efecto panico provocaria reacciones indiscriminadamente negativas en
todas las acciones bancarias, mientras que el efecto contagio informativo y el de
transferencia de riqueza provocarian que las rentabilidades anormales variasen entre las
entidades bancarias. Concretamente en los dos 1iltimos casos se espera una relacién
entre las rentabilidades anormales experimentadas por los bancos y las caracteristicas
observables de los mismos que los inversores utilizan, respectivamente, para evaluar la

solvencia de la entidad y la transferencia de riqueza que origina el sistema de seguro.

Adicionalmente, el comportamiento del precio de las acciones de las empresas
industriales participadas por bancos competidores del insolvente nos permite ofrecer
evidencia adicional para discriminar entre el efecto contagio y el de transferencia de
riqueza en caso de crisis bancarias. La reaccion del precio de las acciones de las
empresas industriales participadas por otros bancos competidores dependeré de si
predomina un efecto contagio o un efecto transferencia riqueza. Si la caida del precio de
las acciones bancarias est4 provocado por la transmisién de informacién que afecta de
forma negativa a todos los demas bancos, aumentando su probabilidad de insolvencia
(efecto contagio), las empresas industriales también experimentaran reacciones
negativas ya que aumenta la probabilidad de ruptura de las relaciones estables

mantenidas y se les imponen mayores costes de riesgo moral y selecciéon adversa al



tener que iniciar relaciones financieras con nuevos aportantes de fondos menos

informados.

Sin embargo, si lo Unico que se manifiesta es la transferencia de riqueza del FGD, las
empresas industriales de los bancos competidores no deben experimentar reacciones
negativas ya que no varfa la probabilidad de mantenimiento de la relacién establecida.
Esta diferente reaccidn del precio de las acciones de empresas industriales participadas

por otros bancos nos permite establecer nuestra ultima hipdtesis:

Hiporesis 4. La hipotesis del contagio provocaria reacciones negativas del valor de las
acciones de empresas industriales participadas por aquellos otros bancos que sufran el

contagio.

3. Metodologia y Muestra
3.1. Descripcion del evento

Los problemas financieros de Banesto comenzaron a manifestarse durante 1993 al
anunciar el banco que no pagarfa dividendo a cuenta, dedicando la totalidad del cash-
flow de la entidad al saneamiento de su balance, en especial a la cobertura de los
créditos morosos. Esta politica, junto con la contencién de los gastos de explotacidn,
respondia al plan de saneamiento de la cartera de créditos elaborado tras conversaciones
entre el Banco de Espafia y Banesto, en las que también se contempldé un ajuste
progresivo de la concentracion de riesgos industriales. El 28 de diciembre de 1993 se
produjo la intervencién de Banesto por el Banco de Espafia, que tuvo como
consecuencia la sustitucidn de todos los drganos de administracidén del banco de acuerdo
con la Ley de Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito; previamente la
Comisién Nacional del Mercado de Valores habia suspendido la cotizacién del banco en

Bolsa.

Segun el Banco de Espafia, la crisis de la entidad tuvo su origen en la desmedida
expansion crediticia entre 1988 y 1991, la no afloracién de créditos morosos, la excesiva
apelacidn al interbancario, la fuerte concentracién de riesgos, la existencia de activos
con nula rentabilidad e importantes gastos (Cinco Dias, 31/12/93). Esta politica de

expansion crediticia también habia sido seguida por el resto de la banca aunque en una



intensidad menor, ya que Banesto aumenté un 109% su inversion crediticia y la gran

banca lo hizo en un 55% (Expansién, 5/01/94).

Tras la intervencidn, el Banco de Espafia garantizé la liquidez a todos los depositantes
de la entidad y para asumir, también, el pago de operaciones pendientes, con el objetivo
de evitar una retirada masiva de los depdsitos de la entidad y posibles consecuencias
negativas sobre la totalidad del sistema financiero, no obstante la entidad experimenté

una importante retirada de depdsitos —unos 510.000 millones— (Expansion, 8/02/94).

La solucidén asumida fue la adquisicién, de forma transitoria, de la mayoria del capital -
aproximadamente el 70%~— por el FGD a través de una ampliacién de capital —180.000
millones— para posteriormente subastar esa participacién entre los grandes bancos, y
que, finalmente, fue adquirida por el Banco de Santander en competencia con las ofertas
de BBV y Argentaria. Por otra parte, ¢l plan de reflotamiento incluia saneamientos con
cargo a Banesto y al FGD que ademéas se comprometié a responder frente al
adjudicatario de Banesto de las consecuencias econémicas desfavorables que resultasen
de procedimientos que se iniciasen contra el banco en el plazo de dos afios, siempre que
tuvieran su origen en acontecimientos acaecidos con anterioridad a la adjudicacién, de
efectos derivados de circunstancias no conocidas con anterioridad a la subasta y que, de
haber sido piblicas, hubieran determinado la falta de interés por la compra de Banesto,
asi como de los resultados econémicos desfavorables que procediesen de contingencias

fiscales.
3.2 Metodologia

Las fentabilidades anormales diarias experifnentadas por las acciones de las entidades
bancarias en torno al 28 de diciembre de 1993, dia de'lé intervencién del Banesto por
parte del Banco de Espafia (4Rjy) se estiman utilizando la metodologia estandar de
estudio de acontecimientos con rentabilidades diarias. El modelo de mercado se estimé
a partir de'las 170 cotizaciones comprendidas entre el 12-03-93 y el 17-11-93, t=(-195,
-26). Para la estimacién del modelo de mercado y con el fin de considerar la influencia
del sector bancario en la rentabilidad del mercado se duplicaron las estimaciones
utilizando tanto un indice equiponderado como un indice de mercado pdnderado por
capitalizacién. Los resultados muestran que éste tltimo es un mejor predicfor de la

rentabilidad de los titulos en el caso del sector bancario mientras que el indice

10



equiponderado ofrece mayores R? ajustados en la estimacién del modelo de mercado

para las empresas industriales.

Para corregir los potenciales sesgos que la existencia de retrasos en el ajuste de precios
introduciria en la estimacién de las betas y en la especificacién de los contrastes del
estudio de acontecimientos®, se analizaron las reacciones del precio de las acciones

corrigiendo la estimaci6n de las betas segin Cohen et al. (1983).
De esta forma, el estimador de la beta utilizado ha sido el siguiente:
N N
/] [ [e]
by + Zlb;u. +2.5;,
= n=

- N .;cl [1 ]
1+ Z} by,, + Z_I: by,

b

donde b7, b7 , bj , by, 'y by son los estimadores OLS de las betas observadas /77,

B;..» B Bas,, ¥ Piy, respectivamente.

Los ARj; de cada titulo son consolidados para cada dia de la ventana del evento (t=-

25,+25) para obtener la rentabilidad anormal de la cartera:

gIARjt [2]
Jj=

Las rentabilidades anormales diarias se acumulan para el intervalo de tiempo (a,b)

1
ARpt = —
PPN

donde se observen mayores reacciones de los precios de las acciones:

b
CARpa,b = Y ARpt [3]

i=a

Puesto que el anuncio de la intervencién de Banesto ocurre en un unica fecha y que la
muestra de entidades bancarias sélo contiene empresas de un tnico sector de actividad,
no se puede suponer que las rentabilidades anormales de las distintas entidades sean

transversalmente independientes. La consecuencia de utilizar los contrastes estandar de

§ Véanse, entre otros, Cowan y Sergeant (1996) y Maynes y Rumsey (1993) para una revisién de las
consecuencias de la presencia de contratacién infrecuente sobre los test tipicos del estudio de
acontecimientos. Ademas la correlacién serial de los rendimientos de los titulos o el retraso en el ajuste
de precios puede existir aunque el titulo cotice todos los dias hébiles, debido a las "fricciones" del
mercado sefialadas en Cohien ef af, (1983).

11



la metodologia de eventos en este caso® serfa rechazar demasiado frecuentemente la

ausencia de rentabilidades anormales.

Para corregir este efecto se utiliza un estadistico basado en la desviacion tipica estimada
para la cartera de empresas de cada muestra a partir de las rentabilidades anormales en
el periodo de estima.cién: Asi, el estadistico utilizado para contrastar la hipotesis nula de
que la rentabilidad anormal (4R,) durante los dias en torno al evento es igual a cero ha

sido el siguiente:

A .
g ARo [4]

S(ARp,)
donde S(4R,,) es la desviacion tipica.

Esta definicion del estadistico es consistente con la formulacién de Brown y Warner
(1985) y ha sido ampliamente utilizado en estudios de acontecimientos con fechas del
anuncio coincidentes en el tiempo al mostrarse apropiado para aquellos acontecimientos
cuyas fechas estén lo suficientemente cerca para violar la hipdtesis de independencia

entre las rentabilidades anormales de distintos titulos'®,

Finalmente, la estimacién de la desviacién estindar se ajusta por la autocovarianza que
puede existir entre las rentabilidades anormales debido también a su estimacién en el
mismo periodo de tiempo para todos los titulos. El estadistico utilizado es el siguiente

(Bruner y Simms, 1987):

CARpa,b
= ] [5]
[T -Var(4Rp)+2 (T —1)- Cov(ARpt, ARpt + 1)]/2

t

Donde:
T=a-b+1
1 26 N
Var(ARpt)=— 3 (ARpt— ARp)
170 ;=595

9 Event-date clustering siguiendo la terminologia de Brown y Wamer (1985).

12 Véanse, entre otros, Bruner y Simms (1987), Madura y Tucker (1991), O'Hara y Shaw (1990) y Wall y
Peterson (1990).
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1 -26 R -
Cov(ARpt, ARpt +1)=—| 3 (4Rpt — ARp) ARpt +1- 4Rp)
t=-195

3.3. Muestra

La rentabilidad anormal experimentada por las acciones bancarias se estima para las 20
entidades admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid que no presentan problemas de

contratacién infrecuente'' (véase cuadro 1).
{INSERTAR CUADRO 1}

Las empresas industriales en las que Banesto era uno de los cinco mayores accionistas
son las recogidas en el cuadro 2. Se excluyeron aquellas empresas que estuvieron
sometidas a procesos de suspensién de pagos y de quiebra con el fin de impedir que el
efecto sobre las empresas industriales de la ruptura de la relacién se viese contaminado
por la informacién negativa que la manifestacién de la insolvencia produciria en el valor
de las propias acciones industriales. También se excluyeron aquellas empresas que no
cotizaban durante la ventana de estimaci6n y en las que el problema de contratacién
infrecuente durante el periodo de estimacion -era tan severo que impedia obtener

parametros signiﬁcafivos en la estimacién del modelo de mercado.

La participacién de Banesto en estas empresas no se limitaba al capital sino también a la
concesi6én de préstamos, con lo que Banesto era uno de los principales acreedores de

dichas empresas'?,
{INSERTAR CUADRO 2}

Dado que se pretende discriminar entre el efecto contagio y el de transferencia de
riqueza como consecuencia de crisis bancarias se han seleccionado para su inclusién en

una muestra adicional las empresas industriales en las que un banco era uno de los cinco

' Las tinicas entidades excluidas por este motivo han sido Bankoa y B.N.P.

2 Aunque no ha sido posible identificar la posicién acreedora de Banesto en todas las empresas
participadas existen noticias que sugieren tal vinculacién. Asi. Tudor tenia créditos del grupo Banesto por
mas de 8.000 millones (Expansién, 30/12/93), Urbis 64.000 millones (Expansién, 12/05/94), asi mismo ¢l
57,35% de la deuda a corto plazo de Agroman procedia de Banesto (Cinco Dias, 20/06/94). De esta
forma, el importe de créditos y avales a sociedades de su grupo suponfa a finales de 1993 en torno a
224.000 mitlones (El Mundo, 20/04/94).
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mayores accionistas. Dichas empresas, asi como el porcentaje de participacién del
banco son mostradas en el cuadro 3. La informacién ha sido obtenida de los datos de

participaciones significativas recopilados por la C.N.M.V a 31-12-93.

{INSERTAR CUADRO 3}

4. Resultados
4.1. Costes de insolvencia con relaciones estables entre banca e industria

Los principales resultados obtenidos del anélisis de la reaccién de la rentabilidad de las
acciones ante el anuncio de la intervencién de Banesto por el Banco de Espafia son

presentados en el cuadro 4.
{INSERTAR CUADRO 4}

El dia de la intervencién de Banesto (28/12/1993), y antes de la suspensién de la
cotizacion, las acciones de Banesto experimentaron una rentabilidad del -6,56% que fue
del -57,14% tomando el precio de cierre de la primera sesién en la que volvié a cotizar®.
Las rentabilidades anormales obtenidas segun el modelo de mercado estimado en ese

mismo periodo son, respectivamente, del -4,13% y del -73,89%.

El efecto negativo en el valor de las acciones del banco insolvente tiene su origen en el
incremento del valor actual de los costes de quiebra y en que el anuncio de insolvencia
transmite informacién sobre el valor real de la entidad. Ademds, la existencia de
rentabilidades anormales negativas para las acciones de Banesto en el dia de la
intervencién y también con posterioridad al mismo refleja que la situacién de
insolvencia del banco no habfa sido totalmente anticipada por el mercado con

anterioridad a la intervencién del mismo™.

Ademas, las empresas con cotizacién oficial en las que Banesto era el principal

accionista experimentaron una rentabilidad anormal acumulada durante los dias (t=-

¥ Puesto que las acciones de Banesto reanudaron su cotizacién el 02/02/1994, este iiltimo dato
corresponderia a 24 dias de negociacion.

" Parte de la situacién de insolvencia de Banesto pudiera haber sido anticipada por el mercado a partir de
la decisién de no repartir dividendo a cuenta (E! Pais, 11-12-93) y por la rebaja de varias calificaciones
crediticias por parte de las agencias de rating de mayor prestigio (Gaceta de los Negocios, 12-06-93; El
Pais, 12-08-93 y 16-12-93 y Expansion, 22-12-93).
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1,0,1) en torno a la intervencién de Banesto del -43%. Las rentabilidades anormales

acumuladas durante el periodo (-25,+25) son representadas en el gréfico 1.
{INSERTAR GRAFICO 1}

Este resultado es consistente con la hipdtesis que las empresas participadas por el banco
son un stakeholder de la entidad y que el establecimiento de relaciones a largo plazo a
través de participaciones en el capital genera valor para las empresas, con lo que un
aumento de la probabilidad de ruptura’ tras la insolvencia del banco impone también

costes a las empresas industriales en las que participa.

Sin embargo, la reaccion negativa del precio de las acciones del banco quebrado no
revela qué parte de la informacidn transmitida por el anuncio de insolvencia es
especifica a la empresa y cudl corresponde al sector. Para responder a esta cuestion asi
como para conocer la incidencia del efecto competencia, del efecto contagio y/o de la
transferencia de riqueza que impone ¢l saneamiento de la entidad insolvente, es preciso
analizar el efecto del anuncio éobre el valor de las acciones de las restantes entidades

bancarias.
4.2. Efecto sobre bancos competidores

Las rentabilidades anormaies acumuladas experimentadas por las acciones de las
restantes entidades bancarias durante el periodo (-25, +25) son mostradas en el grafico
2. Dichas rentabilidades son negativas a partir del momento en el que se hace priblica la
intervencién del Banco de Espaﬁa y son del 2% en el periodo de tres dias, t=(-1,0,1),
que rodea al de la intervencién. La mayor parte de la reaccién negativa se centra en el
dia posterior a la intervencién, t=1, en el que las acciones experimentan una rentabilidad

anormal del -1,4%.
{INSERTAR GRAFICO 2}

Dicho comportamiento del precio de las acciones bancarias es contrario al dominio de

un efecto competitivo positivo para las restantes entidades bancarias tras la crisis de

' El ajuste de la concentracién de riesgos industriales de Banesto constitufa una de las principales
exigencias del Banco de Espaiia, con lo que la sustitucién del consejo de administracién por la autoridad
supervisora transmitirfa informacién sobre la antelacién del proceso de reduccién de participaciones
industriales (Cinco Dias, 29/12/93). La normativa bancaria comunitaria impone a las participaciones
industriales de los bancos un limite del 40% de los recursos propios de la entidad que en el caso de
Banesto no se cumplia al representar el 52%.
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Banesto y muestra el predominio del efecto negativo que la amenaza de contagio y/o la
transferencia de riqueza tiene en el sector bancario. El menor peso relativo del efecto
competencia puéde tener su origen en varias razones. Por una parte, el apoyo que los
demas bancos realizan al quebrado con la aportacion de fondos disminuiria el caracter
positivo del efecto competencia al pagar por anticipado el beneficio futuro derivado de
la pérdida de un competidor. Ademés, el efecto competencia serd mayor en aquellos
sectores donde sea mayor la probabilidad de que la insolvencia termine con la
liquidacién de la entidad o la eliminaciéon del competidor. En este sentido, la
intervencién del FGD tendente a mantener la entidad insolvente hace que la
probabilidad de desaparicién del competidor y, en consecuencia, el efecto competencia
sea reducido. Por ofra parte, la importancia de la nueva informacién negativa
transmitida por el anuncio de insolvencia bancaria es mayor que en un caso de
insolvencia industrial al ser mas discontinua la comunicacion de los resultados que de la
supervisién de cada banco realiza el Banco de Espafia en relacidn a la que los bancos
realizan sobre las empresas industriales. Asl, en el caso de las empresas industriales el
mercado recibe informacién de la supervision realizada por los bancos cada vez que
éstos deciden renovar, cancelar o conceder por primera vez un préstamo a las empresas,
mientras que no existe tal publicidad para la supervisién bancaria realizada por el Banco
de Espafia. Ademés, un tultimo factor que puede atenuar la importancia relativa del
efecto competencia en el sector bancario respecto al industrial es la existencia de un
efecto panico de los depositantes no tiene equivalente en los clientes de las empresas

industriales cuando quiebra un competidor.

Con el objetivo de analizar la naturaleza del efecto negativo en el valor de las acciones
de las restantes entidades bancarias y conocer fa impoitancia relativa que en el mismo
tiene el efecto panico, el contagio informativo y/o el de la transferencia de riqueza

originada por el FGD, se realiza un analisis de regresién miltiple.

En caso de un péanico bancario los demés bancos debieran experimentar rentabilidades
anormales negativas independientemente del nivel de solvencia de la entidad ya que los
depositantes retiran sus fondos ante el temor de que otros lo hégan antes que ellos bajo
la creencia que la crisis del banco ha sido provocada por un factor sistematico que

también afecta a todos los demas bancos.
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Sin embargo, bajo un efecto contagio informativo serian los bancos més similares al
quebrado quienes experimentan mayores reacciones negativas, pronosticdndose una
relacién entre los excesos de rentabilidad y las caracteristicas observables de los bancos
que actien como proxy de la informacidén utilizada por un depositante racional para
valorar el riesgo o solvencia de la entidad. Se han utilizado como variables proxy del
riesgo de las entidades bancarias la capitalizacién, €l tamafio y una aproximacion del
ratio q de Tobin (oportunidades de inversién). La obtencién de relaciones significativas
entre estas variables y las rentabilidades anormales de las acciones bancarias en el

momento de la intervencién de Banesto descartaria la existencia de un efecto pénico.

Por otra parte, no s6lo un efecto contagio informativo sino también la hipédtesis de
transferencia de riqueza pronostica una relacién ente las rentabilidades anormales y
variables proxy de la transferencia de riqueza. El tamafio de la entidad, capitalizacién y
oportunidades de inversién son también variables proxy de la transferencia de riqueza
que origina el FGD en caso de quiebra bancaria'®. Sin embargo, las hipétesis del
contagio informativo y de transferencia de riqueza pronostican una diferente relacidn
ente estas tres variables y los excesos de rentabilidad que nos permite discriminar entre

ellas.

Si la capitalizacién es una medida proxy de la solvencia de la entidad, bajo un efecto
contagio informativo los bancos con mayores posiciones de capital son percibidos como
menos susceptibles de sufrir problemas potenciales o como mas seguros y
experimentarfan menores reacciones negativas'’. Por el contrario, un FGD con primas
independientes del nivel de riesgo provoca que la expropiacién de riqueza a otros
bancos en caso de crisis bancaria sea mayor cuanto més seguros sean, con lo que se
esperaria una relacién negativa entre la tasa de capitalizacién y los excesos de

rentabilidad.

La hipdtesis del contagio informativo predice un efecto ambiguo para el tamafio. Puesto

que Banesto era uno de los seis grandes bancos cabe esperar que serian los otros grandes

1 1.a salida dada a Banesto por el procedimiento de subasta restringida no podia ser anticipada ya que
existia incertidumbre sobre el procedimiento a seguir y contribuciones a realizar por los demés bancos
(Expansion, 14/01/94).

'” La utilizacién de la tasa contable de fondos propios como medida de la solvencia ha sido sugerida,
entre otros, por Aharony y Swary (1996), Madura y Tucker ( 1991), O'Hara y Shaw (1990) y Saurina
(1997).
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bancos quienes sufrieran en mayor medida el efecto expansivo negativo del anuncio de
su insolvencia. Por otra parte, el tamafio de la entidad es una variable positivamente
relacionada con sus posibilidades de diversificacién, con lo que los inversores pueden
inferir una relacién negativa entre tamafio y riesgo. Sin embargo, bajo la hipétesis de
transferencia de riqueza cabe esperar que sean los grandes bancos quienes mayor
expropiacion de riqueza experimenten en el reflotamiento de la entidad quebrada, Dicha
relacién puede tener su origen tanto en las mayores aportaciones que para el
saneamiento de la entidad quebrada han de realizar los bancos grandes como en el
menor riesgo que los inversores pueden atribuirles como consecuencia de sus mayores

posibilidades de diversificacion.

Finalmente, un efecto contagio informativo implicarfa mayores pérdidas para aquellos
bancos con mayores oportunidades de inversidén, debido a la liquidacién de activos
como consecuencia de las retiradas de fondos de los depositantes; pronosticandose una
relacién negativa entre los excesos de rentabilidad y las oportunidades de inversién. Por
su parte, la hipétesis de transferencia de riqueza predice una relacion positiva entre las
oportunidades de inversién y las rentabilidades anormales originadas por el anuncio de
una insolvencia bancaria. Y es que son los bancos con mayores oportunidades de
inversién quienes mas se be;leﬁcian de la garantia que otorga el FGD al ser quienes mas
pérdidas sufririan en caso de tener que liquidar activos rentables para hacer frente a una

retirada inesperada de depdsitos.

La regresién estimada para contrastar la existencia de un efecto pénico frente a las
alternativas de un efecto contagio informativo o de una transferencia de riqueza es la

siguiente:

RA=a+bRP+cTAM+dQ+e¢ l6]
Donde RA es la rentabilidad anormal en el dia posterior a la intervencién. Se ha
escogido este dia al ser en el que se concentra el 70% de la reaccién del precio de las

acciones observada durante la ventana del suceso. RP es el porcentaje de los recursos

propios contables en relacién al total activo. TAM es una variable ficticia que adopta el
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valor de 1 en el caso de los cinco grandes bancos y cero en otro caso'®. O es una proxy
del ratio q de Tobin, estimada como el cociente ente ¢l valor de mercado de las acciones
y el valor contable del activo®, y € es una perturbacion aleatoria. Los signos de los
coeficientes pronosticados para cada variable independiente por las hipdtesis de

contagio informativo y de transferencia de riqueza se resumen en €l cuadro 5.
{INSERTAR CUADRO 5}

Los resultados presentados en el cuadro 6 indican la ausencia de un efecto panico puro
al estar las rentabilidades anormales relacionadas con determinadas caracteristicas
observables de los bancos. Ademas, el signo obtenido es consistente con la hipétesis de
transferencia de riqueza del sistema del seguro en perjuicio de un efecto contagio
informativo. Asi, el coeficiente negativo de la tasa de capitalizacién es consistente con
una transferencia de riqueza que el sistema del seguro impone a los bancos mads
capitalizados y contrario al papel amortiguador que esa mayor capitalizacién puede
representar en caso de contagio de 1a crisis. El signo negativo del tamafio también apoya
la hipdtesis de transferencia de riqueza. Por su parte, la relacién positiva entre las
oportunidades de inversién de la entidad bancaria y la rentabilidad anormal
experimentada pone de manifiesto un mayor beneficio derivado de la intervencién para

aquellas entidades que tienen mayores oportunidades de inversion.
{INSERTAR CUADRO 6}
4.3. Efecto sobre empresas industriales de bancos competidores

Las reacciones experimentadas por las acciones de las empresas industriales en las que
otras entidades bancarias diferentes a Banesto eran el accionista principal permite
mostrar evidencia adicional para discriminar ente el efecto contagio informativo y el de

transferencia de riqueza.-

Bajo un efecto contagio el deterioro de las relaciones ente €l banco quebrado y las
empresas en las que participa, puesto de manifiesto en las reacciones negativas de las
acciones de sus empresas, debe trasladarse a las relaciones que sus bancos competidores

mantienen con las empresas en las que participan. Por tanto, ante un efecto contagio

'8 1a utilizacién de variables ficticias de tamafio permite captar mejor la influencia del mismo cuando su
efecto no es lineal y es consistente con los resultados obtenidos por Saurina (1997).

' Véanse, entre otros, Smith y Watts (1992) y Chung y Pruitt (1994).
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informativo habria que esperar que las empresas industriales participadas por aquellos
otros bancos cuyas acciones experimentan reacciones negativas también sufran

disminuciones en su valor.

Por el contrario, si la reaccién negativa observada en el precio de las acciones bancarias
estuviese originada por la transferencia de riqueza del sistema de seguro en lugar de un
factor sistematico que contagie la crisis, no habria que esperar ninguna consecuencia en
el precio de las acciones de las empresas industriales al no verse alterada la probabilidad

de ruptura de las relaciones ente el banco y la empresa.

Los resultados obtenidos muestran que la acciones de estas empresas mantuvieron un
comportamiento diferente al de las acciones del Banco al que pertenécian.‘ Las
rentabilidades anormales experimentadas durante el periodo t=(-1,0,1) fueron del
1,14%, estadisticamente significativas a un nivel de confianza del 99%. El signo
positivo de las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas tras la intervencién
de Banesto por las acciones de empresas que formaban parte de grupos industriales de

otros bancos se observa en el grafico 3.
{INSERTAR GRAFICO 3}

Este resultado es nuevamente contrario a que la reaccién negativa observada en las
acciones bancarias tenga su origen en un efecto contagio informativo o pénico, y que
sea la transferencia de riqueza originada con el mantenimiento de la entidad quebrada

quien explique el movimiento negativo del precio de las acciones bancarias.

Sin embargo, aunque la hipdtesis de transferencia de riqueza es contraria a un efecto
negativo sobre el valor de las acciones industriales, tampoco explica el caracter positivo
de la reaccién observada. La explicacién habria que buscarla en la existencia de un
mayor efecto competencia que la ausencia de regulacién permite en el sector industrial.
Asi, la insolvencia de un banco como Banesto, con participaciones industriales
originaria consecuencias negativas para las empresas industriales participadas al perder
la financiacién por el principal accionista y acreedor de la empresa. Este efecto
perjudicial para las empresas industriales participadas por Banesto, puesto de manifiesto
en las rentabilidades anormales negativas experimentadas por sus acciones, tiene
consecuencias positivas para las otras empresas industriales participadas por otros

bancos (efecto competencia). Estas consecuencias positivas pueden estar originadas por
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dos efectos. En la medida que las empresas industriales de diferentes bancos sean
entidades competidoras®, se beneficiarian de la perdida de competitividad de su rival y
ademés el anuncio de insolvencia de un banco con importantes participaciones
industriales transmitiria informacion positiva sobre la capacidad relativa de los demds
bancos para gestionar su cartera de acciones frente a la de la entidad quebrada,
transmitiendo informacién positiva sobre las empresas participadas. Ademas, puesto que
la pérdida de competitividad no estd basada en un factor general como la caida de la
demanda sino en un factor especifico de la empresa con dificultades, como es la pérdida

de su principal proveedor de fondos, no cabria esperar un efecto negativo.

Las reacciones positivas obtenidas por empresas participadas por otros bancos son
consistentes con una valoracién positiva sobre la gestiébn del banco accionista y
principal acreedor al hacerse puiblica la quiebra del otro banco con participaciones
industriales. Este efecto competencia positivo en las empresas industriales no impide la
existencia de rentabilidades anormales negativas en el precio de sus bancos accionistas.
La razén hay que buscarla en que el efecto negativo que para el resto del negocio
bancario de las entidades origina la quiebra de otra entidad supera al efecto positivo que
se deriva de la mejor valoracién que el mercado realiza de las empresas industriales en
las que participa. '

Estos resultados ponen de manifiesto el diferente efecto que sobre sus competidores

tiene el anuncio de insolvencia de una entidad en el sector financiero y en el sector

industrial.
5. Conclusiones

Este trabajo analiza el efecto que el anuncio de la insolvencia de un banco con
participaciones industriales, como es ¢l caso de Banesto, origina en ¢l valor de las
acciones de las empresas participadas, en el valor de las acciones de las restantes
entidades bancarias y en el valor de las empresas industriales participadas por otros

bancos.

La disminucién observada en el valor de las empresas en las que Banesto era accionista

principal es consistente con una mayor probabilidad de desaparicién de los beneficios

° La pertenencia de 8 de las 13 empresas a sectores bursatiles en los que también estaban integradas las
empresas participadas por Banesto hace plausible la existencia de un potencial efecto competencia.
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que una relacion estrecha con el principal aportante de fondos permite en términos de

reduccién de los problemas de riesgo moral y de seleccion adversa.

La disminucién promedio del valor de las acciones de los restantes bancos indica la
escasa incidencia positiva derivada de la desaparicidon de un competidor (efecto
competencia) frente a la negativa que origina la existencia de un contagio y/o la
transferencia de riqueza que impone el FGD en el saneamiento de la entidad insolvente.
Ademads, la variabilidad de las rentabilidades anormales negativas experimentadas por
las acciones bancarias es consistente con la existencia de una expropiacion de riqueza en
el saneamiento del banco frente al predominio de un efecto panico o de un efecto de
contagio informativo. Estos resultados son consistentes con la eficacia del FGD para

evitar panicos bancarios.

La ausencia de un efecto contagio significativo es avalada por la reaccién positiva
experimentada por las acciones de las empresas industriales en las que otros bancos eran
el accionista principal y del que no se deduce un incremento de la probabilidad de
finalizacién de la relacién como consecuencia del contagio de la crisis de Banesto hacia
el restos de las entidades financieras. Més al contrario, la rentabilidad anormal positiva
de las acciones industriales es consistente con un efecto competencia positivo no
observado en el sector bancario. Estas reacciones indican que el efecto negativo
originado a los restantes bancos por la quiebra de una entidad no es compensado por la

mejor valoracién que el mercado realiza de las empresas en las que participan.
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Cuadro 1

Bancos
Tasa de Activo total Ratio Q
capitalizacién (datos en millones de pts.)
Alicante ] 0,06326 12.238 0,29414 .
Andalucfa 0,11548 34.597 0,24823
Atlantico 0,04855 93,772 0,05634
Bankinter 0,05517 161.758 0,11545
Bilbao-Vizcaya 0,04657 891.866 0,0878
Castilla 0,09024 26.688 : 0,15771
Central-Hispano 0,05111 1.122.305 0,05513
Crédito Balear 0,07898 9.095 0,12398
Exterior 0,05103 476.733 0,08995
Galicia 0,08525 19.370 0,1508
Guipuzcoano 0,05971 40.834 0,07033
Herrero 0,06297 35931 0,08437
Pastor 0,03720 138.812 0,04438
Popular 0,0825 174187 0,27458
Santander 0,03688 735.044 0,10513
Simeon 0,07381 10.759 0,19182
Valencia 0,07808 29.313 0,11906
Vasconia 0,06533 12.631 0,10386
Vitoria . 0,08885 14.428 0,10301
Zaragozano . 0,0647 ‘ 62.603 0,07022
Cuadro 2

Empresas industriales participadas por Banesto
Se muestran las empresas en las que Banesto era uno de los cinco principales accionistas. Se excluyeron
aquellas empresa inmersas en procesos de suspensidn de pagos o de quiebra. La tabla recoge el
porcentaje de participacion de Banesto en el capital asi como la tasa de endeudamiento de las empresas.

Empresa Porcentaje de Tasa de Sector Bursatil
Participacién Endeudamiento

Agroman 56,3 91,03 Construccién
Inmobiliaria Urbis 77,83 62,57 Construccién
Carburos Metélicos 28,6 38,99 Quimica
Asturiana de Zinc 67,53 66,84 ~ Siderometalurgia
Radiotrénica 55 73,75 Siderometalurgia
Tudor 75 42,79 Automdvil
La Unién y el Fénix 50,6 7,17 Seguros
Hidronitro 12,09 69,94 Quimica
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Cuadro 3 ,
Empresas industriales participadas por otros bancos
Se muestran las empresas en las que otros bancos distintos a Banesto eran uno de los cinco principales
accionistas. Se excluyeron aquellas empresa inmersas en procesos de suspension de pagos o de quiebra.
La tabla recoge el porcentaje de participacion de las entidades bancarias en el capital asi como la tasa
de endeudamiento de las empresas.

Empresa Banco Accionista Porcentaje de Tasa de Sector Bursétil
Participacién Endeudamiento

Azucarera de Espafia B.C.H. 47,3 19,9 Alimentacién
Bodegas y Bebidas B.B.V. 56,86 52,24 Alimentacién
Conservera Campoftio B.C.H. 24 34,99 Alimentacién
Koipe ~ B.B.V. 10,05 40,79 Alimentacién
Autopistas del Mare Nostrum B.C.H. 39,84 50,88 Autopistas
Pryca Banca March 12,89 60,99 Comercio
Bami B.C.H. 15,06 76,68 Construccién
Cementos Lemona B.B.V. 6,76 30,31 Construccion
Cristaleria Chase Manhattan 3,88 31,42 Construccion
Cubiertas B.B.V. 5,07 75,09 Construccién
Dragados y Construcciones B.C.H. 23,5 56,79 Construccién
Metrovacesa B.B.V. 25,14 9,17 Construccion
Sociedad Financieray Minera =~ B.C.H. 5,7 33,67 Construccién
Sotogrande B.B.V. 5,49 13,66 . Construccién
Vallehermoso B.C.H. 29,5 48,47 Construccion
Gas y Electicidad Chase Manhattan 5,07 20,83 Eléctrica
Iberdrola B.B.V. 10 63,9 Eléctrica
Sevillana de Electricidad - BB.V 10,46 61,23 Eléctrica
H. Coto Cortés Pastor 55,5 18,63 Minera
Sarrio ‘Chase Manhattan 5,07 53,21 Papeleras
Unipapel Chase Manhattan 502 22,81 Papeleras
Cepsa B.C.H. 35 49,18 Quimica
Ence ' Chase Manhattan 3,46 67,3 Quimica
FAES B.C.H. 4,88 16,18 Quimica
Zeltia B.C.H. 12,04 55,41 Quimica
Construc. y aux. ferrocarriles Chase Manhattan 3,88 68,56 Siderometalurgia
Espafiola de Zinc B.C.H. 51,02 65,41 Siderometalurgia
Grupo Duro Felguera - - B.C.H. 10,04 56,2 Siderometalurgia
S.AB.A Santander 16,35 8,75 Varias
Vidrala B.B.V. 14,6 26,64 Varias
Vidriera leonesa : B.C.H. 22,4 77,34 Varias
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Cuadro 4
Rentabilidades anormales de las acciones.

Las rentabilidades anormales muestran la diferencia entre la rentabilidad real y la esperada segiin el
modelo de mercado estimado durante el periodo (-195,-26) utilizando un indice de mercado ponderado
por capitalizacion para el caso del sector bancario y uno equiponderado para las empresas industriales.
Los potenciales sesgos originados por la existencia de retrasos en el ajuste de precios se corrigen
estimando las betas segiin Cohen et al. (1983). La fecha 1=0 hace referencia al dia de la intervencion de
Banesto por el Banco de Esparia (28/12/93).

YRAC Test % RAC <0

Panel A. Banesto
0 -4,13 -1,99 -
) -73,89 -35,61 -
(-1,+1) -80,82 -18,61 -
(-5,%+5) -96,668 ' -11,01 -
(-10,+10) -104,71 -8,55 -
Panel B. Empresas industriaies de Banesto (n=8)
0 -3,23 7 -3,02 87,5
1 -6,41 -5,98 100
(-1,+1) -8,98 -4,49 100
(-5,+35) -7,92 -2,62 75
(-10,+10) -16,05 -2,95 75
Panel C. Resto de Bancos (n=20)
0 -0,294 -1,02 50
1 -1,42 -4,92 70
(-1,+1) -2,01 -3,94 70
(-5,+5) -4,42 : -4,46 85
(-10,+10) -6,39 -4,66 20
Panel D. Empresas industriales del resto de bancos (n=31)
0 0,629 1,29 48,3
) 0,409 0,842 38,7
(-1,+1) 1,651 1,809 41,9
(-5,+5) 2,801 1,56 38,7
(-10,+10) 6,637 . ' 2,66 25,8
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Grdfico 1

Rentabilidades anormales acumuladas de las empresas industriales de Banesto.
Se muestran las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas durante el periodo t=(-25,+25)
por las acciones de las 8 empresas industriales admitidas a cotizacion en las que Banesto era uno de los
cinco accionistas principales.
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' Grdfico 2
Rentabilidades anormales acumuladas de las acciones bancarias.
Se muestran las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas durante el periodo t=(-25,+235)
por las acciones de las otras 20 entidades bancarias admitidas a cotizacion.
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Cuadro 5

Relaciones pronosticadas entre las rentabilidades anormales de las acciones bancarias y
caracteristicas de las entidades bancarias.

Se presenta el tipo de relacion pronosticado por la hipdtesis del contagio informativo y por la hipotesis
de transferencia de riqueza para las rentabilidades anormales experimentadas por los restantes bancos y
caracteristicas de la propia entidad como la tasa de capitalizacion (RP), tamafio (TAM) y una proxy del
ratio q de Tobin (Q).

RP TAM Q
Hipotesis de contagio + / ? -
informativo
Hipdétesis de transferencia de - - +
riqueza
Cuadro 6

Relacion entre las rentabilidades anormales de las acciones bancarias y variables proxy de la
solvencia y transferencia de rigueza de cada entidad,

La variable dependiente es la rentabilidad anormal, en el dia posterior a la intervencién de Banesto, de
los otros 20 bancos con cotizacion oficial. RP es el porcentaje de los fondos propios totales en relacion
al activo total, TAM es una variable dummy que toma el valor de 1 en el caso de los cinco grandes
bancos y 0 en otro caso, y Q es el cociente entre el valor de mercado de las acciones bancarias y el valor
contable del activo. El valor del estadistico t-student se presenta entre paréntesis.

2

a RP TAM 0 R
0,0165 © 0,696 -0,0252 0,1732 0,271
(0,78) (-1,943) (-1,948) (1,912)
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Gridfico 3
Rentabilidades anormales acumuladas de las empresas industriales de otros bancos.
Se muestran las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas durante el periodo t=(-25,+25)
por las acciones de las 31 empresas industriales admitidas a cotizacion en las que otros bancos distintos
de Banesto eran uno de los cinco principales accionistas.
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