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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 demás bancos. Los 

resultados muestran la pérdida de valor de las empresas de Banesto ante la amenaza de 

ruptura de una relación 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 demás bancos origina el saneamiento de Banesto. Los resultados 

contrarios a la existencia de un efecto pánico avalan la eficacia del sistema de seguro 

de depósitos que, sin embargo, impone transferencias de riqueza a los bancos con 

menor riesgo.

1. Introducción

La resolución de problemas de insolvencia financiera en entidades bancarias es una 

cuestión que ha centrado el interés de reguladores e investigadores. Así, la autoridad 

estatal desempeña un papel protagonista que no asume cuando empresas industriales se 

enfrentan a problemas de insolvencia. La intervención realizada ante crisis bancarias 

pretende evitar las consecuencias negativas que para las restantes entidades bancarias 

tendría un efecto pánico entre los depositantes y la disminución 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 selección 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 demás bancos competidores y sobre 

las empresas con las que mantiene relaciones más estables a través de la participación en 

su capital. Los resultados obtenidos permiten evaluar la eficiencia de los mecanismos 

diseñados para actuar en crisis bancarias, como es ei Fondo de Garantía de Depósitos 

(FGD), y establecer implicaciones sobre las consecuencias de relaciones estrechas entre 

la banca y la industria.
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Respecto al efecto de una crisis bancaria sobre los demás bancos se han señalado 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). Así, el 

anuncio de insolvencia puede revelar que dicha entidad ha perdido eficiencia y que la 

posición competitiva de las otras empresas en la industria ha mejorado, Es decir, si la 

escasa rentabilidad de una entidad tiene su origen en la gestión acertada de las demás, el 

anuncio de insolvencia transmite información sobre la calidad de la gestión relativa de 

unos bancos respecto a otros. Además, los costes indirectos de quiebra pueden hacer a la 

entidad insolvente perder más 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 caídas en los precios de las acciones de las restantes entidades 

por un efecto contagio. Este efecto ocurriría cuando el anuncio de insolvencia revela 

información 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 demás bancos. Por tanto, el contagio requiere que ia insolvencia 

financiera sea causada no por factores específicos al banco insolvente sino por factores 

sistemáticos que también afecten a las restantes entidades. En el efecto contagio pueden 

distinguirse dos situaciones diferentes. Un efecto de puro pánico bancario o un efecto 

contagio informativo. En los modelos de pánico bancario (Diamond y Dybvig, 1983; 

Gorton, 1985; y Chari y Jagannathan, 1988) los inversores infieren del anuncio de 

insolvencia información negativa sobre algún factor que afecta de forma sistemática al 

negocio bancario. La disminución de valor del banco reduce la probabilidad de 

recuperar los depósitos y aumenta los incentivos de los depositantes a retirarlos. En este 

escenario, cada depositante encuentra óptimo retirar los depósitos de forma inmediata al 

anticipar que si los demás lo hacen no recuperará sus fondos. De esta forma, los 

depositantes no informados sobre el factor sistemático causante de la insolvencia retiran 

sus fondos al observar que otros depositantes retiran los suyos, incluso aunque estas 

retiradas no estén basadas en información. Así, 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.
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Por otra parte, el efecto contagio informativo (Jacklin y Bhattacharya, 1988) supone que 

los depositantes pueden distinguir entre distintas características de las entidades 

bancarias o valorar el riesgo sistemático de los activos de los distintos bancos y que el 

anuncio de una crisis bancaria transmitiría información negativa sobre los bancos de 

características más 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 atención y ha sido el 

efecto contagio quien ha centrado la atención de investigadores y reguladores. Así que, 

mientras en el sector industrial se cuestiona el carácter 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), en el sector 

financiero los estudios parten de la existencia de un efecto contagio negativo tratando de 

analizar si dicho resultado responde a un efecto pánico o a un efecto contagio 

informativo1.

Ei establecimiento de una garantía parcial de los depósitos pretende mitigar el efecto 

pánico al asegurar la devolución de los fondos independientemente del comportamiento 

de los demás depositantes2. Esta garantía 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 depósitos, 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 

tendría que hacer frente a la devolución de los depósitos garantizados en caso de una 

más probable quiebra del banco. Esto obliga a la supervisión de los bancos centrales y a 

la creación de una regulación limitadora del riesgo en los bancos3. Así, cuando se 

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

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

2 La garantía parcial deí FGD puede convertirse implícitamente en una garantía total atendiendo a la 
historia de las crisis bancarias en las que el sistema bancario ha garantizado el 100% de los depósitos 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 garantía total 
son mayores, y que en Estados Unidos se ha plasmado en el reconocimiento expreso de una garantía total 
para los mayores bancos (O'Hara y Shaw, 1990).

3 Véase Greenbaum y Thakor (1995) para una revisión de los objetivos y efectos de la regulación 
bancaria.
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una transferencia de riqueza de los demás bancos al banco insolvente. Además, la 

transferencia de riqueza realizada por cada banco será mayor cuanto menor sea su nivel 

de riesgo.

Esta transferencia de riqueza provocada por el FGD puede explicar parte de la reacción 

negativa que el anuncio de una insolvencia bancaria produce en los demás bancos y que 

en estudios anteriores ha sido atribuida enteramente al efecto contagio. La contribución 

de este trabajo es discriminar entre ambos efectos negativos al analizar la reacción 

negativa experimentada por las acciones de los restantes bancos ante el anuncio de 

intervención de Banesto por el Banco de España.

Además de un posible efecto contagio negativo sobre los demás bancos, la crisis de una 

entidad financiera también puede imponer costes a sus deudores al incrementárseles los 

problemas de selección 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 insolvente puede justificarse no sólo con el fin de evitar 

pánicos bancarios sino para conservar los beneficios generados en el establecimiento de 

relaciones duraderas con sus deudores. La ventaja de los bancos para obtener 

información y supervisar al deudor ha sido utilizada en diferentes modelos de 

intermediación financiera para justificar su existencia. Además, como la eficiencia en la 

realización de tal función depende positivamente de la duración de la relación, el 

establecimiento de relaciones a largo plazo entre bancos y empresas pueden justificarse 

por la reducción de problemas de selección adversa y de riesgo moral que permite la 

creación de mecanismos de reputación 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 deudores4, también éstos 

experimentarán una disminución de su valor al anticipar mayores costes de riesgo moral 

y selección adversa en las relaciones que tengan que iniciar con nuevos aportantes de 

fondos.

4 Aunque la insolvencia del banco no termine con la liquidación del mismo sino con el reflotamiento de 
la entidad, el cambio de equipo directivo que tiene lugar supondrá el replanteamiento o análisis de las 
participaciones efectuadas, incrementándose en cualquier caso la probabilidad de no renovar o liquidar 
las inversiones realizadas con los clientes actuales.
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En este sentido, la participación bancaria en el capital de empresas constituye el vínculo 

más estrecho de la banca con la industria que ha caracterizado de forma tradicional y 

distintiva al sector bancario español y cuyos efectos están sometidos a un amplio 

debate5. Por tanto, el análisis del efecto que el anuncio de intervención de Banesto 

provoca en las acciones de las empresas industriales en cuyo capital participaba como 

uno de los accionistas principales nos permite conocer la función realizada por dicho 

banco (Slovin, Sushka y Polonchek, 1993). Así, si el banco es un inversor pasivo que no 

obtiene información privada de la empresa y/o la empresa no obtiene cuasirentas de la 

relación específica que mantiene con la entidad bancaria, no deberían 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 misma, el anuncio de 

insolvencia del mismo supondrá una mayor probabilidad de ruptura de la relación que 

disminuirá 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 concesión de créditos genera efectos positivos para los prestatarios al 

proporcionar servicios de evaluación y supervisión que les reduce el coste de la 

financiación respecto a fuentes de fondos menos informadas6. Nosotros ampliamos esta 

evidencia al extendería a relaciones establecidas no sólo a través de la concesión de 

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

El resto del trabajo se estructura de la forma siguiente: en la próxima sección discutimos 

las hipótesis sobre el comportamiento del precio de las acciones pronosticadas por cada 

uno de los diferentes efectos. La sección 3 describe la metodología y muestra empleada 

para analizar la cotización de las acciones. Los diferentes resultados obtenidos para el 

sector bancario y el sector industrial son analizados en la sección 4, para terminar 

presentando las conclusiones en la sección 5.

5 Véase Gual (1992) y Chuliá (1990).

6 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).
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El valor de relaciones estables entre bancos y empresas puede analizarse por la reacción 

del precio de las acciones industriales cuando la insolvencia del banco dificulta la 

continuidad de las mismas7. Así, si el banco es el agente mejor informado sobre la 

calidad real de la empresa y reduce problemas de selección adversa y riesgo moral deí 

deudor, el incremento de probabilidad de ruptura de la relación debería traducirse en una 

caída del valor de las acciones de las empresas industriales en las que participa. Por el 

contrario, si los bancos sólo operan con información pública de las empresas en las que 

participa o si extrae todas las cuasirentas de la relación específica, el anuncio de 

insolvencia del banco no debería afectar en promedio al precio de las acciones de las 

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

Hipótesis 1. La existencia de beneficios de la participación de bancos en el capital de 

empresas provocaría reacciones negativas en el valor de las empresas participadas ante 

anuncios de insolvencia del banco.

Respecto al efecto de una crisis bancaria sobre los demás bancos, será 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. Así, el efecto beneficioso derivado de la pérdida de un 

competidor (efecto competencia) se traduciría 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 originaría 

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

Hipótesis 2. El predominio del efecto competencia (efecto contagio y/o transferencia de 

riqueza) ante el anuncio de crisis de un banco provocaría un incremento (disminución) 

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

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

contagio y de transferencia de riqueza serían diferentes según 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 ía mala marcha, de las empresas participadas, ya que en ese caso el precio de las 
acciones industriales no sólo estaría incluyendo los efectos de la pérdida de la relación sino la nueva 
infomación negativa que sobre su situación transmite la quiebra del banco.

2. Hipótesis
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efecto de puro pánico bancario, ante otro de contagio informativo o ante una 

transferencia de riqueza de los demás bancos ante el saneamiento de la entidad 

insolvente. Así, mientras el efecto pánico predice rentabilidades anormales 

indiscriminadamente negativas para todas las entidades, el efecto contagio informativo 

predice reacciones negativas para las acciones de aquellas entidades más similares a la 

insolvente y la hipótesis de transferencia de riqueza predice diferentes reacciones 

negativas en función de la transferencia realizada, Por tanto el siguiente paso consiste en 

identificar las características 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 tamaño, 

capitalización contable y oportunidades de inversión del banco están relacionados con la 

disminución de valor que sufren las acciones bancarias ante el anuncio de insolvencia de 

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

Hipótesis 3. El efecto pánico provocaría reacciones indiscriminadamente negativas en 

todas las acciones bancarias, mientras que el efecto contagio informativo y el de 

transferencia de riqueza provocarían que las rentabilidades anormales variasen entre las 

entidades bancarias. Concretamente en los dos últimos casos se espera una relación 

entre las rentabilidades anormales experimentadas por los bancos y las características 

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 reacción del precio de las acciones de las 

empresas industriales participadas por otros bancos competidores dependerá de si 

predomina un efecto contagio o un efecto transferencia riqueza. Si la caída del precio de 

las acciones bancarias está provocado por la transmisión de información que afecta de 

forma negativa a todos los demás bancos, aumentando su probabilidad de insolvencia 

(efecto contagio), las empresas industriales también experimentarán reacciones 

negativas ya que aumenta la probabilidad de ruptura de las relaciones estables 

mantenidas y se les imponen mayores costes de riesgo moral y selección adversa al
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tener que iniciar relaciones financieras con nuevos aportantes de fondos menos 

informados.

Sin embargo, si lo único 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 varía la probabilidad de mantenimiento de la relación establecida. 

Esta diferente reacción del precio de las acciones de empresas industriales participadas 

por otros bancos nos permite establecer nuestra última hipótesis:

Hipótesis 4, La hipótesis del contagio provocaría reacciones negativas del valor de las 

acciones de empresas industriales participadas por aquellos otros bancos que sufran el 

contagio.

3. Metodología y Muestra

3.1. Descripción del evento

Los problemas financieros de Banesto comenzaron a manifestarse durante 1993 al 

anunciar el banco que no pagaría 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 política, junto con la contención de los gastos de explotación, 

respondía al plan de saneamiento de la cartera de créditos elaborado tras conversaciones 

entre el Banco de España y Banesto, en las que también se contempló un ajuste 

progresivo de la concentración de riesgos industriales. El 28 de diciembre de 1993 se 

produjo la intervención de Banesto por el Banco de España, que tuvo como 

consecuencia la sustitución de todos los órganos de administración del banco de acuerdo 

con la Ley de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito; previamente la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores había suspendido la cotización del banco en 

Bolsa.

Según el Banco de España, la crisis de la entidad tuvo su origen en la desmedida 

expansión crediticia entre 1988 y 1991, la no afloración de créditos morosos, la excesiva 

apelación al interbancario, la fuerte concentración de riesgos, la existencia de activos 

con nula rentabilidad e importantes gastos (Cinco Días, 31/12/93). Esta política de 

expansión crediticia también había sido seguida por el resto de la banca aunque en una
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intensidad menor, ya que Banesto aumentó un 109% su inversión crediticia y la gran 

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

Tras la intervención, el Banco de España garantizó 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 depósitos de la entidad y posibles consecuencias 

negativas sobre la totalidad del sistema financiero, no obstante la entidad experimentó 

una importante retirada de depósitos -unos 510.000 millones- (Expansión, 8/02/94).

La solución asumida fue la adquisición, de forma transitoria, de la mayoría del capital -  

aproximadamente el 70%- por el FGD a través de una ampliación de capital -180.000 

millones- para posteriormente subastar esa participación entre los grandes bancos, y 

que, finalmente, fue adquirida por el Banco de Santander en competencia con las ofertas 

de BBV y Argentaría. Por otra parte, el plan de reflotamiento incluía saneamientos con 

cargo a Banesto y al FGD que además se comprometió a responder frente al 

adjudicatario de Banesto de las consecuencias económicas desfavorables que resultasen 

de procedimientos que se iniciasen contra el banco en el plazo de dos años, siempre que 

tuvieran su origen en acontecimientos acaecidos con anterioridad a la adjudicación, de 

efectos derivados de circunstancias no conocidas con anterioridad a la subasta y que, de 

haber sido públicas, hubieran determinado la falta de interés por la compra de Banesto, 

así como de los resultados económicos desfavorables que procediesen de contingencias 

fiscales.

3.2. Metodología

Las rentabilidades anormales diarias experimentadas por las acciones de las entidades 

bancarias en tomo al 28 de diciembre de 1993, día de la intervención del Banesto por 

parte del Banco de España (ARjff se estiman utilizando la metodología estándar de 

estudio de acontecimientos con rentabilidades diarias. El modelo de mercado se estimó 

a partir de las 170 cotizaciones comprendidas entre el 12-03-93 y el 17-11-93, t= (-195, 

-26). Para la estimación 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 índice equiponderado como un índice de mercado ponderado por 

capitalización. Los resultados muestran que éste último es un mejor predictor de la 

rentabilidad de los títulos en eí caso del sector bancario mientras que el índice
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equiponderado ofrece mayores R2 ajustados en la estimación del modelo de mercado 

para las empresas industriales.

Para corregir los potenciales sesgos que la existencia de retrasos en el ajuste de precios 

introduciría en la estimación de las betas y en la especificación de los contrastes del 

estudio de acontecimientos8, se analizaron las reacciones del precio de las acciones 

corrigiendo la estimación de las betas según Cohén et al. (1983).

De esta forma, el estimador de la beta utilizado ha sido el siguiente:

*;+5X+5X
0j=— ¡r------- 3T—  [']

1+2X. +2X.
«=1 /!=1

donde b°¡. b°¡ , b°¡ , b°M y b°M son los estimadores OLS de las betas observadas #3,
J  J + n  J ~ n  *  w - n  9 J

Pj.n > P’i-n > P ».. y P " .. respectivamente.

Los ARjt de cada título son consolidados para cada día de la ventana del evento (t=-

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

ARPt = \ -Y A R jt  [2]

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

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

b
CARpa,b = ^ARpt [3]

t=a
Puesto que el anuncio de la intervención de Banesto ocurre en un única fecha y que la 

muestra de entidades bancarias sólo contiene empresas de un único sector de actividad, 

no se puede suponer que las rentabilidades anormales de las distintas entidades sean 

transversalmente independientes. La consecuencia de utilizar los contrastes estándar de

8 Véanse, entre otros, Cowan y Sergeant (1996) y Maynes y Rumsey (1993) para una revisión de las 
consecuencias de la presencia de contratación infrecuente sobre los test típicos del estudio de 
acontecimientos. Además la correlación serial de los rendimientos de ios títulos o el retraso en el ajuste 
de precios puede existir aunque el título cotice todos los días hábiles, debido a las "fricciones" del
mercado señaladas en Cohén et al. (1983).
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la metodología de eventos en este caso9 sería rechazar demasiado frecuentemente la 

ausencia de rentabilidades anormales.

Para corregir este efecto se utiliza un estadístico basado en la desviación típica estimada 

para la cartera de empresas de cada muestra a partir de las rentabilidades anormales en 

el periodo de estimación: Así, el estadístico utilizado para contrastar la hipótesis nula de 

que la rentabilidad anormal (ARt) durante los días en tomo al evento es igual a cero ha 

sido el siguiente:

_A R pt_  [4J
S(ARpt )

donde S(ARpl) es la desviación típica.

Esta definición del estadístico es consistente con la formulación 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 hipótesis de independencia 

entre las rentabilidades anormales de distintos títulos10.

Finalmente, la estimación de la desviación estándar se ajusta por la autocovarianza que 

puede existir entre las rentabilidades anormales debido también a su estimación en el 

mismo periodo de tiempo para todos los títulos. El estadístico utilizado es el siguiente 

(Bruner y Simms, 1987):

CARpa.b r_i
t = ----------------------------------£---------------------------- 7~/* L5J

[T ■ Var{ARp) + 2 • ( r  - 1) • Cov(ARpt, ARpt + 1)]/2

Donde:

T ~ a - b + 1

Var(ARPt) = ¿ {ARpt -  A R pf
170 /=—195

9 Event-date clustering siguiendo la terminología de Brown y Warner (1985).

10 Véanse, entre otros, Bruner y Simms (1987), Madura y Tucker (199Í), O'Hara y Shaw (1990) y Wall y
Peterson (1990).
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Cov(ARpt, ARpt + 1) = — 2  {ARpt — ARpj^ARpt +1 — ARp} 
170 L/=-195

3.3. Muestra

La rentabilidad anormal experimentada por las acciones bancarias se estima para las 20 

entidades admitidas a cotización en la Bolsa de Madrid que no presentan problemas de 

contratación infrecuente11 (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 suspensión de pagos y de quiebra con el fin de impedir que el 

efecto sobre las empresas industriales de la ruptura de la relación se viese contaminado 

por la información negativa que la manifestación de la insolvencia produciría en el valor 

de las propias acciones industriales. También se excluyeron aquellas empresas que no 

cotizaban durante la ventana de estimación y en las que el problema de contratación 

infrecuente durante el periodo de estimación era tan severo que impedía obtener 

parámetros significativos en la estimación del modelo de mercado.

La participación de Banesto en estas empresas no se limitaba al capital sino también a la 

concesión de préstamos, con lo que Banesto era uno de los principales acreedores de 

dichas empresas12.

{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 inclusión en 

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

11 Las únicas entidades excluidas por este motivo han sido Bankoa y B.N.P.

12 Aunque no ha sido posible identificar la posición acreedora de Banesto en todas las empresas 
participadas existen noticias que sugieren ta! vinculación. Así. Tudor tenía créditos del grupo Banesto por 
más de 8.000 millones (Expansión, 30/12/93), Urbis 64.000 millones (Expansión, 12/05/94), así mismo el 
57,35% de la deuda a corto plazo de Agroman procedía de Banesto (Cinco Días, 20/06/94). De esta 
forma, el importe de créditos y avales a sociedades de su grupo suponía a finales de 1993 en tomo a 
224.000 millones (El Mundo, 20/04/94).
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mayores accionistas. Dichas empresas, así como el porcentaje de participación del 

banco son mostradas en el cuadro 3. La información 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 análisis de la reacción de la rentabilidad de las 

acciones ante el anuncio de la intervención de Banesto por el Banco de España son 

presentados en el cuadro 4.

{INSERTAR CUADRO 4}

El día de la intervención de Banesto (28/12/1993), y antes de la suspensión de la 

cotización, las acciones de Banesto experimentaron una rentabilidad del -6,56% que fue 

del -57,14% tomando el precio de cierre de la primera sesión en la que volvió a cotizar13. 

Las rentabilidades anormales obtenidas según 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 información sobre el valor real de la entidad. Además, la existencia de 

rentabilidades anormales negativas para las acciones de Banesto en el día de la 

intervención y también con posterioridad al mismo refleja que la situación de 

insolvencia del banco no había sido totalmente anticipada por el mercado con 

anterioridad a la intervención del mismo14.

Además, las empresas con cotización oficial en las que Banesto era el principal 

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

13 Puesto que ias acciones de Banesto reanudaron su cotización el 02/02/1994, este último dato 
correspondería a 24 días de negociación.

14 Parte de la situación de insolvencia de Banesto pudiera haber sido anticipada por el mercado a partir de 
la decisión de no repartir dividendo a cuenta (El 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 Expansión, 22-12-93).
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1,0,1) en tomo a la intervención de Banesto del -43%. Las rentabilidades anormales 

acumuladas durante el periodo (-25,+25) son representadas en el gráfico 1.

{INSERTAR GRÁFICO 1}

Este resultado es consistente con la hipótesis 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 ruptura15 tras la insolvencia del banco impone también 

costes a las empresas industriales en las que participa.

Sin embargo, la reacción negativa del precio de las acciones del banco quebrado no 

revela qué parte de la información transmitida por el anuncio de insolvencia es 

específica a la empresa y cuál corresponde al sector. Para responder a esta cuestión así 

como para conocer la incidencia del efecto competencia, del efecto contagio y/o de la 

transferencia de riqueza que impone el saneamiento de la entidad insolvente, es preciso 

analizar el efecto del anuncio sobre el valor de las acciones de las restantes entidades 

bancarias.

4.2. Efecto sobre bancos competidores

Las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas por las acciones de las 

restantes entidades bancarias durante el periodo (-25, +25) son mostradas en el gráfico

2. Dichas rentabilidades son negativas a partir del momento en el que se hace pública la 

intervención del Banco de España y son del -2% en el periodo de tres días, t=(-1,0,1), 

que rodea al de la intervención. La mayor parte de la reacción negativa se centra en el 

día posterior a la intervención, t=l, en el que las acciones experimentan una rentabilidad 

anormal del -1,4%.

{INSERTAR GRÁFICO 2}

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

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

15 El ajuste de la concentración de riesgos industriales de Banesto constituía una de las principales 
exigencias del Banco de España, con lo que la sustitución del consejo de administración por la autoridad 
supervisora transmitiría información sobre la antelación del proceso de reducción de participaciones 
industriales (Cinco Días, 29/12/93). La normativa bancaria comunitaria impone a las participaciones 
industriales de los bancos un límite del 40% de los recursos propios de la entidad que en el caso de 
Banesto no se cumplía 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 puede tener su origen en varias razones. Por una parte, el apoyo que los 

demás bancos realizan al quebrado con la aportación de fondos disminuiría eí carácter 

positivo del efecto competencia al pagar por anticipado el beneficio futuro derivado de 

la pérdida de un competidor. Además, el efecto competencia será mayor en aquellos 

sectores donde sea mayor la probabilidad de que la insolvencia termine con la 

liquidación de la entidad o la eliminación del competidor. En este sentido, la 

intervención del FGD tendente a mantener la entidad insolvente hace que la 

probabilidad de desaparición del competidor y, en consecuencia, el efecto competencia 

sea reducido. Por otra parte, la importancia de la nueva información negativa 

transmitida por el anuncio de insolvencia bancaria es mayor que en un caso de 

insolvencia industrial al ser más discontinua la comunicación de los resultados que de la 

supervisión de cada banco realiza el Banco de España en relación a la que los bancos 

realizan sobre las empresas industriales. Así, en el caso de las empresas industriales el 

mercado recibe información de la supervisión 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 supervisión bancaria realizada por el Banco 

de España. Además, un último factor que puede atenuar la importancia relativa del 

efecto competencia en el sector bancario respecto al industrial es la existencia de un 

efecto pánico 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 ía importancia relativa que en el mismo 

tiene el efecto pánico, el contagio informativo y/o el de la transferencia de riqueza 

originada por el FGD, se realiza un análisis de regresión múltiple.

En caso de un pánico bancario los demás 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 hagan antes que ellos bajo 

la creencia que la crisis del banco ha sido provocada por un factor sistemático que 

también afecta a todos los demás bancos.
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Sin embargo, bajo un efecto contagio informativo serían los bancos más similares al 

quebrado quienes experimentan mayores reacciones negativas, pronosticándose una 

relación entre los excesos de rentabilidad y las características observables de los bancos 

que actúen como proxy de la información 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 capitalización, el tamaño y una aproximación del 

ratio q de Tobin (oportunidades de inversión). La obtención de relaciones significativas 

entre estas variables y las rentabilidades anormales de las acciones bancarias en el 

momento de la intervención de Banesto descartaría la existencia de un efecto pánico.

Por otra parte, no sólo un efecto contagio informativo sino también la hipótesis de 

transferencia de riqueza pronostica una relación ente las rentabilidades anormales y 

variables proxy de la transferencia de riqueza. El tamaño de la entidad, capitalización y 

oportunidades de inversión son también variables proxy de la transferencia de riqueza 

que origina el FGD en caso de quiebra bancaria16. Sin embargo, las hipótesis del 

contagio informativo y de transferencia de riqueza pronostican una diferente relación 

ente estas tres variables y los excesos de rentabilidad que nos permite discriminar entre 

ellas.

Si la capitalización 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 más seguros y 

experimentarían menores reacciones negativas17. Por el contrario, un FGD con primas 

independientes del nivel de riesgo provoca que la expropiación de riqueza a otros 

bancos en caso de crisis bancaria sea mayor cuanto más seguros sean, con lo que se 

esperaría una relación negativa entre la tasa de capitalización y íos excesos de 

rentabilidad.

La hipótesis del contagio informativo predice un efecto ambiguo para el tamaño. Puesto 

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

16 La salida dada a Banesto por el procedimiento de subasta restringida no podía ser anticipada ya que 
existía incertidumbre sobre el procedimiento a seguir y contribuciones a realizar por los demás bancos 
(Expansión, 14/01/94).

17 La utilización 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 tamaño de la entidad es una variable positivamente 

relacionada con sus posibilidades de diversificación, con lo que los inversores pueden 

inferir una relación negativa entre tamaño y riesgo. Sin embargo, bajo la hipótesis de 

transferencia de riqueza cabe esperar que sean los grandes bancos quienes mayor 

expropiación de riqueza experimenten en el reflotamiento de la entidad quebrada. Dicha 

relación 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 diversificación.

Finalmente, un efecto contagio informativo implicaría mayores pérdidas para aquellos 

bancos con mayores oportunidades de inversión, debido a la liquidación de activos 

como consecuencia de las retiradas de fondos de los depositantes; pronosticándose una 

relación negativa entre los excesos de rentabilidad y las oportunidades de inversión. Por 

su parte, la hipótesis de transferencia de riqueza predice una relación positiva entre las 

oportunidades de inversión y las rentabilidades anormales originadas por el anuncio de 

una insolvencia bancaria. Y es que son los bancos con mayores oportunidades de 

inversión quienes más se benefician de la garantía que otorga el FGD al ser quienes más 

pérdidas sufrirían en caso de tener que liquidar activos rentables para hacer frente a una 

retirada inesperada de depósitos.

La regresión estimada para contrastar la existencia de un efecto pánico frente a las 

alternativas de un efecto contagio informativo o de una transferencia de riqueza es la 

siguiente:

RA = a + b RP + cTAM + d Q + s  [ój

Donde RA es la rentabilidad anormal en el día posterior a la intervención. Se ha 

escogido este día al ser en el que se concentra el 70% de la reacción del precio de las 

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

propios contables en relación 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 caso18. Q es una proxy 

del ratio q de Tobin, estimada como el cociente ente el valor de mercado de las acciones 

y el valor contable del activo19, y e es una perturbación aleatoria. Los signos de los 

coeficientes pronosticados para cada variable independiente por las hipótesis de 

contagio informativo y de transferencia de riqueza se resumen en el cuadro 5.

{INSERTAR CUADRO 5}

Los resultados presentados en el cuadro 6 indican la ausencia de un efecto pánico puro 

al estar las rentabilidades anormales relacionadas con determinadas características 

observables de los bancos. Además, el signo obtenido es consistente con la hipótesis de 

transferencia de riqueza del sistema del seguro en peijuicio de un efecto contagio 

informativo. Así, el coeficiente negativo de la tasa de capitalización es consistente con 

una transferencia de riqueza que el sistema del seguro impone a los bancos más 

capitalizados y contrario al papel amortiguador que esa mayor capitalización puede 

representar en caso de contagio de la crisis. El signo negativo del tamaño también apoya 

la hipótesis de transferencia de riqueza. Por su parte, la relación positiva entre las 

oportunidades de inversión de la entidad bancaria y la rentabilidad anormal 

experimentada pone de manifiesto un mayor beneficio derivado de la intervención para 

aquellas entidades que tienen mayores oportunidades de inversión.

{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 el 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

18 La utilización de variables ficticias de tamaño permite captar mejor la influencia del mismo cuando su 
efecto no es lineal y es consistente con los resultados obtenidos por Saurina (1997).

19 Véanse, entre otros, Smith y Watts (1992) y Chung y Pruitt (1994).
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informativo habría 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 reacción 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 sistemático que contagie la crisis, no habría que esperar ninguna consecuencia en 

el precio de las acciones de las empresas industriales ai 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 pertenecían. Las 

rentabilidades anormales experimentadas durante el periodo t=(-1,0,1) fueron del 

1,14%, estadísticamente significativas a un nivel de confianza del 99%. El signo 

positivo de las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas tras la intervención 

de Banesto por las acciones de empresas que formaban parte de grupos industriales de 

otros bancos se observa en el gráfico 3.

{INSERTAR GRÁFICO 3}

Este resultado es nuevamente contrario a que la reacción negativa observada en las 

acciones bancarias tenga su origen en un efecto contagio informativo o pánico, 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 hipótesis de transferencia de riqueza es contraria a un efecto 

negativo sobre el valor de las acciones industriales, tampoco explica el carácter positivo 

de la reacción observada. La explicación habría que buscarla en la existencia de un 

mayor efecto competencia que la ausencia de regulación permite en el sector industrial. 

Así, la insolvencia de un banco como Banesto, con participaciones industriales 

originaría consecuencias negativas para las empresas industriales participadas al perder 

la financiación por el principal accionista y acreedor de la empresa. Este efecto 

peijudicial 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 competidoras20, se beneficiarían de la perdida de competitividad de su rival y 

además el anuncio de insolvencia de un banco con importantes participaciones 

industriales transmitiría información positiva sobre la capacidad relativa de los demás 

bancos para gestionar su cartera de acciones frente a ía de la entidad quebrada, 

transmitiendo información positiva sobre las empresas participadas. Además, puesto que 

la pérdida de competitividad no está basada en un factor general como la caída de la 

demanda sino en un factor específico de la empresa con dificultades, como es la pérdida 

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

Las reacciones positivas obtenidas por empresas participadas por otros bancos son 

consistentes con una valoración positiva sobre la gestión del banco accionista y 

principal acreedor al hacerse pública 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 razón 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 valoración 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 el caso de Banesto, origina en el 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 disminución observada en el valor de las empresas en las que Banesto era accionista 

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

20 La pertenencia de 8 de las Í3 empresas a sectores bursátiles 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 relación estrecha con el principal aportante de fondos permite en términos de 

reducción de los problemas de riesgo moral y de selección adversa.

La disminución promedio del valor de las acciones de los restantes bancos indica ía 

escasa incidencia positiva derivada de la desaparición 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 ía entidad insoívente. 

Además, la variabilidad de las rentabilidades anormaíes negativas experimentadas por 

las acciones bancarias es consistente con la existencia de una expropiación de riqueza en 

el saneamiento deí banco frente al predominio de un efecto pánico o de un efecto de 

contagio informativo. Estos resultados son consistentes con la eficacia del FGD para 

evitar pánicos bancarios.

La ausencia de un efecto contagio significativo es avalada por la reacción positiva 

experimentada por las acciones de las empresas industriales en las que otros bancos eran 

el accionista principal y deí que no se deduce un incremento de la probabilidad de 

finalización de ía relación como consecuencia del contagio de la crisis de Banesto hacia 

el restos de las entidades financieras. Más 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 valoración que el mercado realiza de las empresas en las que participan.
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Cuadro 1
Bancos

Tasa de 
capitalización

Activo total 
(datos en millones de pts.)

Ratio Q

Alicante 0,06326 12.238 0,29414

Andalucía 0,11548 34.597 0,24823

Atlántico 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 35.931 0,08437

Pastor 0,03720 138.812 0,04438

Popular 0,0825 174187 0,27458

Santander 0,03688 735.044 0,10513

Simeón 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 suspensión de pagos o de quiebra. La tabla recoge el 
porcentaje de participación de Banesto en el capital así como la tasa de endeudamiento de las empresas.

Empresa Porcentaje de 
Participación

Tasa de 
Endeudamiento

Sector Bursátil

Agroman 56,3 91,03 Construcción
Inmobiliaria Urbis 77,83 62,57 Construcción
Carburos Metálicos 28,6 38,99 Química
Asturiana de Zinc 67,53 66,84 Siderometalurgia
Radiotrónica 55 73,75 Siderometalurgia
Tudor 75 42,79 Automóvil
La Unión y el Fénix 50,6 7,17 Seguros
Hidronitro 12,09 69,94 Química
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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 suspensión de pagos o de quiebra.
La tabla recoge el porcentaje de participación de las entidades bancarias en el capital asi como la tasa
de endeudamiento de las empresas.______________________________________________________

Empresa Banco Accionista Porcentaje de Tasa de Sector Bursátil
Participación Endeudamiento 

B.C.H. 473
B.B.V. 56,86
B.C.H. 24
B.B.V. 10,05
B.C.H. 39,84

Azucarera de España 
Bodegas y Bebidas 
Conservera Campofrío 
Koipe
Autopistas del Mare Nostrum
Pryca
Bami
Cementos Lemona
Cristalería
Cubiertas
Dragados y Construcciones 
Metrovacesa
Sociedad Financiera y Minera
Sotogrande
Vallehermoso
Gas y Electicidad
Iberdrola
Sevillana de Electricidad
H. Coto Cortés
Sarrio
Unipapel
Cepsa
Ence
FAES
Zeltia
Construc. y aux, ferrocarriles
Española de Zinc
Grupo Duro Felguera
S.A.B.A
Vidrala
Vidriera leonesa

Banca March 12,89
B.C.H. 15,06
B.B.V. 6,76

Chase Manhattan 3,88
B.B.V. 5,07
B.C.H. 23,5
B.B.V, 25,14
B.C.H. 5,7
B.B.V. 5,49
B.C.H. 29,5

Chase Manhattan 5,07
B.B.V. 10
B.B.V 10,46
Pastor 55,5

Chase Manhattan 5,07
Chase Manhattan 5,02

B.C.H. 35
Chase Manhattan 3,46

B.C.H. 4,88
B.C.H. 12,04

Chase Manhattan 3,88
B.C.H. 51,02
B.C.H. 10,04

Santander 16,35
B.B.V. 14,6
B.C.H. 22,4

19,9 Alimentación
52,24 Alimentación
34,99 Alimentación
40,79 Alimentación
50,88 Autopistas
60,99 Comercio
76,68 Construcción
30,31 Construcción
31,42 Construcción
75,09 Construcción
56,79 Construcción
9,17 Construcción

33,67 Construcción
13,66 , Construcción
48,47 Construcción
20,83 Eléctrica
63,9 Eléctrica
61,23 Eléctrica
18,63 Minera
53,21 Papeleras
22,81 Papeleras
49,18 Química
67,3 Química
16,18 Química
55,41 Química
68,56 Siderometalurgia
65,41 Siderometalurgia
56,2 Siderometalurgia
8,75 Varias

26,64 Varias
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 según el 
modelo de mercado estimado durante el periodo (-195,-26) utilizando un índice de mercado ponderado 
por capitalización 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 según Cohén et al. (1983). La fecha t=0 hace referencia al día de la intervención de 
Banesto por el Banco de España (28/12/93).

%RAC Test %RÁC<0
Panel A. Banesto

0 -4,13 -1,99 -

1 -73,89 -35,61 -

(-l,+ 0 -80,82 -18,61 -

(-5,+5) -96,668 -11,01 -
(-10,+JO) -104,71 -8,55 -

Panel B. Empresas industriales de Banesto (n=8)
0 -3,23 -3,02 87,5
1 -6,41 -5,98 100

(-1,+D -8,98 -4,49 100
(-5,+5) -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.+0 -2,01 -3,94 70
(-5,+5) -4,42 -4,46 85

(-10,+10) -6,39 -4,66 90
Panel D. Empresas industriales del resto de bancos (n=31)

0 0,629 1,29 48,3
1 0,409 0,842 38,7

(-1M ) 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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Gráfico 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 cotización en las que Banesto era uno de los 
cinco accionistas principales.

Gráfico 2
Rentabilidades anormales acumuladas de las acciones bancarias.

Se muestran las rentabilidades anormales acumuladas experimentadas durante el periodo t=(~25, +25) 
por las acciones de las otras 20 entidades bancarias admitidas a cotización.
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Relaciones pronosticadas entre las rentabilidades anormales de las acciones bancarias y 
características de las entidades bancarias.

Se presenta el tipo de relación pronosticado por la hipótesis del contagio informativo y  por la hipótesis 
de transferencia de riqueza para las rentabilidades anormales experimentadas por los restantes bancos y  
características de la propia entidad como la tasa de capitalización (RP), tamaño (TAM) y  una proxy del 
ratio q de Tobin (Q ) .__________________^

Cuadro 5

RP TAM Q
Hipótesis de contagio 

informativo
+ ¿ ? -

Hipótesis de transferencia de 
riqueza

- -

Cuadro 6

Relación entre las rentabilidades anormales de las acciones bancarias y  variables proxy de la 
solvencia y  transferencia de riqueza de cada entidad.

La variable dependiente es la rentabilidad anormal, en el día posterior a la intervención de Banesto, de 
los oftos 20 bancos con cotización oficial RP es el porcentaje de los fondos propios totales en relación 
al activo total, TAM es una variable dummy que toma el valor de 1 en el caso de los cinco grandes 
bancos y  O en ofro caso, y  Q es el cociente entre el valor de mercado de las acciones bancarias y  el valor 
contable del activo. El valor del estadístico t-student se presenta entre paréntesis.

a____________ RP__________ TAM Q R2

0,0165 -0,696 -0,0252 0,1732 0,271

(0,78)________ (-1,943) (-1,948)________ (1,912)____________
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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 cotización en las que otros bancos distintos 
de Banesto eran uno de los cinco principales accionistas.

Gráfico 3
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d e  a c u e r d o s  d e  c o o p e r a c i ó n .
JOAQUIN GARCIA MURCIA. -  N o v e d a d e s  en l a  L e g i s l a c i ó n  L a b o r a l .  
RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES.- E l c o m p o r ta m ie n to  d e l  c o n s u m id o r  y  
l a  e s t r a t e g i a  d e  d i s t r i b u c i ó n  c o m e r c i a l :  Una a p l i c a c i ó n
e n p í r i c a  a l  m e rc a d o  d e  A s t u r i a s .
CAMILO JOSE VAZQUEZ ORDAS.- Un m a rco  t e ó r i c o  p a r a  e l  e s t u d i o  
d e  l a s  f u s i o n e s  e m p r e s a r i a l e s .
CAMILO JOSE VAZQUEZ ORDAS.- C r e a c ió n  d e  v a l o r  en l a s  f u s i o n e s  
e m p r e s a r i a l e s  a t r a v é s  d e  un m a y o r  p o d e r  d e  m e rc a d o ,
ISIDRO SANCHEZ ALVAREZ.- I n f l u e n c i a  r e l a t i v a  d e  l a  e v o l u c i ó n  
d e m o g r á f i c a  en l e  f u t u r o  aum ento  d e l  g a s t o  en p e n s i o n e s  d e  
j u b i l a c i ó n .
ISIDRO SANCHEZ ALVAREZ. -  A s p e c t o s  d e m o g r á f i c o s  d e l  s i s t e m a  d e  
p e n s i o n e s  d e  j u b i l a c i ó n  e s p a ñ o l .
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SUSANA LOPEZ A R E S.-  M a r k e t i n g  t e l e f ó n i c o :  c o n c e p t o  y
a p l i c a c i o n e s .
CESAR RODRIGUEZ GUTIERREZ. -  L as  i n f l u e n c i a s  f a m i l i a r e s  en e l  
d e s e m p le o  j u v e n i l .
CESAR RODRIGUEZ GUTIERREZ.- La a d q u i s i c i ó n  d e  c a p i t a l  humano: 
un m o d e lo  t e ó r i c o  y  su  c o n t r a s t a c i ó n .
MARTA IBAÑEZ PASCUAL. -  E l o r i g e n  s o c i a l  y  l a  i n s e r c i ó n  
l a b o r a l .
JUAN TRESPALACIOS GUTIERREZ, - E s t u d i o  d e l  s e c t o r  c o m e r c i a l  en
l a  c i u d a d  d e  O v ie d o .
JULITA GARCIA DIEZ. -  A u d i t o r i a  d e  c u e n t a s :  su  r e g u l a c i ó n  en l a  
CEE y  en  E sp a ñ a . Una e v i d e n c i a  d e  su  i n p o r t a n c i a .
SUSANA MENENDEZ REQUEJO. -  E l r i e s g o  d e  l o s  s e c t o r e s  
e m p r e s a r i a l e s  e s p a ñ o l e s :  r e n d i m i e n t o  r e q u e r i d o  p o r  l o s
i n v e r s o r e s .
CARMEN BENAVIDES G O N Z A L E Z U n a  v a l o r a c i ó n  eco n ó m ica  d e  l a  
o b t e n c i ó n  d e  p r o d u c t o s  d e r i v a d o s  d e l  p e t r o l e o  a p a r t i r  d e l  
c a rb ó n
IGNACIO ALFREDO RODRIGUEZ-DEL BOSQUE R O D R I G U E Z Consecuencias 
s o b r e  e l  c o n s u m id o r  d e  l a s  a c t u a c i o n e s  b a n c a r i a s  a n t e  e l  n u evo  
e n t o r n o  c o m p e t i t i v o .
LAURA CABIEDES MIRAGAYA. -  R e l a c i ó n  e n t r e  l a  t e o r í a  d e l  
c o m e r c io  i n t e r n a c i o n a l  y  l o s  e s t u d i o s  d e  o r g a n i z a c i ó n  
i n d u s t r i a l .
JOSE LUIS GARCIA SUAREZ.- L os  p r i n c i p i o s  c o n t a b l e s  en un 
e n t o r n o  d e  r e g u l a c i ó n .
M* JESUS RIO FERNANDEZ; RIGOBERTO PEREZ SUAREZ. -
C u a n t i f i c a c i ó n  d e  l a  c o n c e n t r a c i ó n  i n d u s t r i a l : un e n fo q u e
a n a l í t i c o .
Ma JOSE FERNANDEZ ANTUÑA.- R e g u la c ió n  y  p o l í t i c a
c o m u n i t a r i a  en m a t e r i a  d e  t r a n s p o r t e s .
CESAR RODRIGUEZ GUTIERREZ.- F a c t o r e s  d e t e r m i n a n t e s  d e  l a  
a f i l i a c i ó n  s i n d i c a l  en E s p a ñ a .
VICTOR FERNANDEZ BLANCO.- D e t e r m i n a n t e s  d e  l a  l o c a l i z a c i ó n  d e  
l a s  e m p r e s a s  i n d u s t r i a l e s  en E spaña: n u e v o s  r e s u l t a d o s .
ESTEBAN GARCIA CANAL.- La c r i s i s  d e  l a  e s t r u c t u r a  
m u l t i d i v i s i o n a l .
MONTSERRAT DIAZ FERNANDEZ; EMILIO COSTA REPARAZ.- M e t o d o l o g í a  
d e  l a  i n v e s t i g a c i ó n  e c o n o m é t r i c a .
MONTSERRAT DIAZ FERNANDEZ; EMILIO COSTA REPARAZ.- A n á l i s i s  
C u a l i t a t i v o  d e  l a  f e c u n d i d a d  y  p a r t i c i p a c i ó n  f e m e n in a  en e l  
m e rc a d o  d e  t r a b a j o .
JOAQUIN GARCIA MURCIA.-  La s u p e r v i s i ó n  c o l e c t i v a  d e  l o s  a c t o s  
d e  c o n t r a t a c i ó n :  l a  L e y  2 /1 9 9 1  d e  i n f o r m a c i ó n  a l o s
r e p r e s e n t a n t e s  d e  l o s  t r a b a j a d o r e s .
JOSE LUIS GARCIA LAPRESTA; M& VICTORIA RODRIGUEZ URIA. -
C o h e r e n c ia  en p r e f e r e n c i a s  d i f u s a s .
VICTOR FERNANDEZ; JOAQUIN LORENCES; CESAR RODRIGUEZ. -
D i f e r e n c i a s  i n t e r t e r r i t o r i a l e s  d e  s a l a r i o s  y  n e g o c i a c i ó n  
c o l e c t i v a  en E spañ a .

M* DEL MAR ARENAS PARRA; M* VICTORIA RODRÍGUEZ URÍA.
-  P r o g ra m a c ió n  c l á s i c a  y  t e o r í a  d e l  c o n s u m id o r .
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M* DE LOS ANGELES MENENDEZ DE LA. VZ; M a VICTORIA RODRIGUEZ 
U R Í A T a n t o s  e f e c t i v o s  en l o s  e m p r é s t i t o s .
AMELIA BILBAO TEROL; CONCEPCIÓN GONZÁLEZ VEIGA; M a VICTORIA 
RODRÍGUEZ U R ÍA .-  M a t r i c e s  e s p e c i a l e s .  A p l i c a c i o n e s e c o n ó m i c a s . 
RODOLFO GUTIFIRREZ.~ La r e p r e s e n t a c i ó n  s i n d i c a l :  R e s u l t a d o s
e l e c t o r a l e s  y  a c t i t u d e s  h a c i a  s i n d i c a t o s .
VÍCTOR FERNÁNDEZ B L A N C O E c o n o m í a s  d e  a g lo m e r a c ió n  y  
l o c a l i z a c i ó n  d e  l a s  e n p r e s a s  i n d u s t r i a l e s  en E spañ a .
JOAQUÍN LORENCES RODRÍGUEZ; FLORENTINO FELGUEROSO FERNÁNDEZ. -  
S a l a r i o s  p a c t a d o s  en l o s  c o n v e n i o s  p r o v i n c i a l e s  y  s a l a r i o s  
p e r c i b i d o s .
ESTEBAN FERNÁNDEZ SÁNCHEZ; CAMILO JOSÉ VÁZQUEZ ORDÁS. -  La
i n t e m a c i o n a l i z a c i ó n  d e  l a  e m p r e s a .
SANTIAGO R, MARTÍNEZ A R G Ü E L L E S Análisis d e  l o s  e f e c t o s  
r e g i o n a l e s  d e  l a  t e r c i a r i z a c i ó n  d e  ram as i n d u s t r i a l e s  a t r a v é s  
d e  t a b l a s  i n p u t - o u t p u t . E l  c a s o  d e  l a  eco n o m ía  a s t u r i a n a . 
VÍCTOR IGLESIAS ARGÜELLES.- T ip o s  d e  v a r i a b l e s  y  m e t o d o l o g í a  a 
e m p le a r  en l a  i d e n t i f i c a c i ó n  d e  l o s  g r u p o s  e s t r a t é g i c o s . Una 
a p l i c a c i ó n  e n p í r i c a  a l  s e c t o r  d e t a l l i s t a  en A s t u r i a s .
MARTA IBÁÑEZ PASCUAL; F. JAVIER MATO DÍAZ. - La f o r m a c ió n  no 
r e g l a d a  a ex a m en . H a c ia  un p e r f i l  d e  s u s  u s u a r i o s .
IGNACIO A, RODRÍGUEZ-DEL BOSQUE RODRÍGUEZ. -  P l a n i f i c a c i ó n  y  
o r g a n i z a c i ó n  d e  l a  f u e r z a  d e  v e n t a s  d e  l a  e m p re sa .
FRANCISCO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ,- La r e a c c i ó n  d e l  p r e c i o  d e  l a s  
a c c i o n e s  a n t e  a n u n c io s  d e  c a m b io s  en l o s  d i v i d e n d o s .
SUSANA MENÉNDEZ REQUEJO.-  R e l a c i o n e s  d e  d e p e n d e n c ia  d e  l a s  
d e c i s i o n e s  d e  i n v e r s i ó n , f i n a n c i a c i ó n  y  d i v i d e n d o s .
MONTSERRAT DÍAZ FERNÁNDEZ; EMILIO COSTA REPARAZ; M a d e l  MAR 
LLORENTE MARRÓN.- Una a p r o x im a c ió n  e m p í r i c a  a l  c o m p o r ta m ie n to  
d e  l o s  p r e c i o s  d e  l a  v i v i e n d a  en E sp a ñ a .
M* CONCEPCIÓN GONZÁLEZ VEIGA; Ma VICTORIA RODRÍGUEZ URÍA.-
M a t r i c e s  s e m i p o s i t i v a s  y  a n á l i s i s  i n t e r i n d u s t r í a l . 
A p l i c a c i o n e s  a l  e s t u d i o  d e l  m o d e lo  d e  S r a f f a - L e o n t i e f .
ESTEBAN GARCÍA CANAL.- La form a  c o n t r a c t u a l  en l a s  a l i a n z a s  
d o m é s t i c a s e i n t e r n a c i o n a l e s .
MARGARITA ARGÜELLES VÉLEZ; CARMEN BENAVIDES GONZÁLEZ.- La
i n c i d e n c i a  d e  l a  p o l í t i c a  d e  l a  c o m p e te n c ia  c o m u n i t a r i a  s o b r e  
l a  c o h e s i ó n  eco n ó m ica  y  s o c i a l .
VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO.- La demanda d e  c i n e  en E spañ a .  
196 8-1992 ,
JUAN PRIETO R O D R Í G U E Z D i s c r i m i n a c i ó n  s a l a r i a l  d e  l a  m u je r  y  
m o v i l i d a d  l a b o r a l ,
MA CONCEPCIÓN GONZÁLEZ VEIGA,- La t e o r í a  d e l  c a o s .N u e v a s  
p e r s p e c t i v a s  en l a  m o d e l i z a c i ó n  e c o n ó m ic a .
SUSANA LÓPEZ A R E S.-  S im u la c ió n  d e  fe n ó m e n o s  d e  e s p e r a  d e  
c a p a c i d a d  l i m i t a d a  con l l e g a d a s  y  número d e  s e r v i d o r e s  
d e p e n d i e n t e s  d e l  t i e m p o  con h o j a  d e  c á l c u l o .
JAVIER MATO D IA Z .-  ¿ E x i s t e  s o b r e c u a l i f i c a c i ó n  en E sp a ñ a ? .  
A lg u n a s  v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v a s .
M& JOSÉ SANZO PÉREZ.- E s t r a t e g i a  d e  d i s t r i b u c i ó n  p a r a  
p r o d u c t o s  y  m e r c a d o s  i n d u s t r i a l e s .
JOSÉ BAÑOS PINO; VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO.- Demanda d e  c i n e  en 
E s p a ñ a : Un a n á l i s i s  d e  c o i n t e g r a c i ó n .
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Ma LETICIA SANTOS VIJANDE. -  La p o l í t i c a  d e  m a r k e t i n g  en l a s  
e n p r e s a s  d e  a l t a  t e c n o l o g í a .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; IGNACIO RODRIGUEZ-DEL BOSQUE; 
AGUSTÍN RUÍZ VEGA, - E x p e c t a t i v a s  y  p e r c e p c i o n e s  d e l  c o n su m id o r  
s o b r e  l a  c a l i d a d  d e l  s e r v i c i o . G ru pos  e s t r a t é g i c o s  y  s e g m e n to s  
d e l  m e rc a d o  p a r a  l a  d i s t r i b u c i ó n  c o m e r c i a l  m i n o r i s t a .
ANA ISABEL FERNÁNDEZ; SILVIA GÓMEZ ANSÓN.- La a d o p c ió n  d e  
a c u e r d o s  e s t a t u t a r i o s  a n t i a d q u i s i c i ó n . . E v i d e n c i a  en e l  
m e rc a d o  d e  c a p i t a l e s  e s p a ñ o l .
ÓSCAR RODRÍGUEZ BUZNEGO.- P a r t i d o s f e l e c t o r e s  y  e l e c c i o n e s  
l o c a l e s  en A s t u r i a s .  Un a n á l i s i s  d e l  p r o c e s o  e l e c t o r a l  d e l  28  
d e  Mayo.
ANA Ma DÍAZ MARTÍN. -  C a l i d a d  p e r c i b i d a  d e  l o s  s e r v i c i o s  
t u r í s t i c o s  en e l  á m b i to  r u r a l .
MANUEL HERNÁNDEZ MUÑIZ; JAVIER MATO DÍAZ; JAVIER BLANCO 
GONZÁLEZ.- E v a l u a t i n g  th e  i n p a c t  o f  t h e  E uropean  R e g io n a l  
D e v e lo p m e n t  Fund: m e t h o d o l o g y  and r e s u l t s  i n  A s t u r i a s  (1 9 8 9 -  
1993)  .
JUAN PRIETO; M* JOSÉ SUÁREZ.- ¿De t a l  p a l o  t a l  a s t i l l a ? :  
I n f l u e n c i a  d e  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  f a m i l i a r e s  s o b r e  l a  
o c u p a c ió n .
JULITA GARCÍA DÍEZ; RACHEL JUSSARA VIANNA.- E s t u d i o
c o m p a r a t i v o  d e  l o s  p r i n c i p i o s  c o n t a b l e s  en B r a s i l  y  en E spaña.  
FRANCISCO J .  DE LA BALLINA BALLINA.-  D e s a r r o l l o  d e  campañas d e  
p r o m o c ió n  d e  v e n t a s .
ÓSCAR RODRIGUEZ BUZNEGO.-  Una e x p l i c a c i ó n  d e  l a  a u s e n c i a  d e  l a  
D em o cra c ia  C r i s t i a n a  en E spaña .
CÁNDIDO PAÑEDA FERNÁNDEZ.- E s t r a t e g i a s  para e l  d e s a r r o l l o  d e  
A s t u r i a s .
SARA M* ALONSO; BLANCA PÉREZ GLADISH; M* VICTORIA RODRÍGUEZ 
XJRIA. - P r o b le m a s  d e  c o n t r o l  ó p t im o  con r e s t r i c c i o n e s :
A p l i c a c i o n e s  e c o n ó m ic a s .
ANTONIO ÁLVAREZ PINILLA; MANUEL MENÉNDEZ MENÉNDEZ; RAFAEL 
ÁLVAREZ CUESTA.- E f i c i e n c i a  d e  l a s  C a ja s  d e  A h o rro  e s p a ñ o l a s .  
R e s u l t a d o s  d e  una f u n c i ó n  d e  b e n e f i c i o .
FLORENTINO FELGUEROSO.- I n d u s t r y w i d e  C o l l e c t i v e  B a r g a i n i n g ,  
N ages G a in s  and B la c k  L a b o u r  M a r k e t i n g  S p a i n .
JUAN VENTURA.-  La c o m p e te n c ia  g e s t i o n a d a  en s a n i d a d :  Un
e n f o q u e  c o n t r a c t u a l
MARÍA VICTORIA RODRÍGUEZ URÍA; ELENA CONSUELO HERNÁNDEZ
E l e c c i ó n  s o c i a l .  Teorema d e  A rro w .
SANTIAGO ÁLVAREZ GARCÍA.- G ru pos  d e  i n t e r é s  y  c o r r u p c i ó n  
p o l í t i c a : La b ú sq u e d a  d e  r e n t a s  en e l  s e c t o r  p ú b l i c o .
ANA M& GUILLEN.- La p o l í t í c a  d e  p r e v i s i ó n  s o c i a l  e s p a ñ o l a  en 
e l  m arco  d e  l a  Unión E u ro p ea .
VÍCTOR MANUEL GONZÁLEZ MÉNDEZ.- La v a l o r a c i ó n  p o r  e l  m erca d o  
d e  c a p i t a l e s  e s p a ñ o l  d e  l a  f i n a n c i a c i ó n  b a n c a r i a  y  d e  l a s  
e m i s i o n e s  d e  o b l i g a c i o n e s .
DRA. MARIA VICTORIA RODRIGUEZ URÍA; D . MIGUEL A . LÓPEZ 
FERNÁNDEZ; DÑA.BLANCA M& PEREZ GLADISH.- A p l i c a c i o n e s  
e c o n ó m ic a s  d e l  C o n t r o l  Ó p t im o .  El p r o b le m a  d e  l a  m a x im iz a c ió n  
d e  l a  u t i l i d a d  i n d i v i d u a l  d e l  consum o. El p r o b le m a  d e l  
m a n te n im ie n to  y  momento d e  v e n t a  d e  una m á q u in a .
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113/96 OSCAR RODRIGUEZ BUZNEGO.- E l e c c i o n e s  a u t o n ó m i c a s , sistemas de 
p a r t i d o s  y  G o b ie r n o  en A s t u r i a s .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; ANA M* DIAZ MARTÍN. E l c o n o c im ie n to  
d e  l a s  e x p e c t a t i v a s  d e  l o s  c l i e n t e s : una p i e z a  c l a v e  d e  l a
c a l i d a d  d e  s e r v i c i o  en e l turismo.
JULIO TASCÓN.- E l m o d e lo  d e  i n d u s t r i a l i z a c i ó n  p e s a d a  en España  
d u r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  e n t r e g u e r r a s .-
ESTEBAN FERNÁNDEZ SÁNCHEZ; JOSÉ M. MONTES PEON; CAMILO J .  
VÁZQUEZ ORDÁS.- Sobre la i m p o r t a n c i a  d e  l o s  f a c t o r e s  
d e t e r m i n a n t e s  d e l  b e n e f i c i o :  A n á l i s i s  d e  l a s  d i f e r e n c i a s  d e  
r e s u l t a d o s  í n t e r  e i n t r a i n d u s t r i a l e s .
AGUSTÍN RUÍZ VEGA; VICTOR IGLESIAS ARGÜELLES, ~ E l e c c i ó n  d e  
E s t a b l e c i m i e n t o s  d e t a l l i s t a s  y  c o n d u c ta  d e  c o n p r a  d e  p r o d u c t o s  
d e  g ra n  consum o. Una a p l i c a c i ó n  e n p í r i c a  m e d i a n t e  m o d e lo s  
l o g i t .
VICTOR FERNÁNDEZ BLANCO. -  D i f e r e n c i a s  e n t r e  l a  a s i s t e n c i a  a l  
c i n e  n a c i o n a l  y  e x t r a n j e r o  en E spañ a .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; IGNACIO A. RODRÍGUEZ DEL BOSQUE; 
ANA Ma DÍAZ MARTÍN.- E s t r u c t u r a  m u l t i d i m e n s i o n a l  d e  l a  c a l i d a d  
d e  s e r v i c i o  en c a d e n a s  d e  s u p e r m e r c a d o s :  d e s a r r o l l o  y  
v a l i d a c i ó n  d e  l a  e s c a l a  c a l s u p e r .
ANA BELÉN DEL RÍO LANZA.- E le m e n to s  d e  m e d i c i ó n  d e  m arca d e s d e  
un e n fo q u e  d e  m a r k e t i n g .
JULITA GARCÍA DÍEZ; CRISTIAN MIAZZO.- A n á l i s i s  C o m p a r a t iv o  d e  
l a  I n f o r m a c ió n  c o n t a b l e  e m p r e s a r i a l  en A r g e n t i n a  y  E spaña.
M a MAR LLORENTE MARRON; D. EMILIO COSTA REPARAZ; Ma MONTSERRAT 
DIAZ FERNÁNDEZ.- E l M arco t e ó r i c o  d e  l a  n u eva  econom ía  d e  l a  
f a m i l i á .  P r i n c i p a l e s  a p o r t a c i o n e s .
SANTIAGO ALVAREZ GARCÍA.- E l  E s ta d o  d e l  b i e n e s t a r .  O r í g e n e s, 
D e s a r r o l l o  y situación a c t u a l .
CONSUELO ABELLÁN COLODRÓN. -  La G anancia  s a l a r i a l  e s p e r a d a  como 
d e t e r m i n a n t e  d e  l a  d e c i s i ó n  i n d i v i d u a l  d e  e m i g r a r .
ESTHER LAFUENTE ROBLEDO.- La a c r e d i t a c i ó n  h o s p i t a l a r i a :  Marco  
t e ó r i c o  general.
JOSE ANTONIO GARAY GONZÁLEZ.- P r o b l e m á t i c a  c o n t a b l e  d e l  
r e c o n o c i m i e n t o  d e l  r e s u l t a d o  en l a  em p resa  c o n s t r u c t o r a . 
ESTEBAN FERNÁNDEZ; JOSE M. MONTES; GUILLERMO PÉREZ-BUSTAMANTE; 
CAMILO VÁZQUEZ. -  B a r r e r a s  a l a  i m i t a c i ó n  d e  l a  t e c n o l o g í a . 
VICTOR IGLESIAS ARGÜELLES; JUAN A. TRESPALACIOS GUTIERREZ; 
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES. -  L os  r e s u l t a d o s  a l c a n z a d o s  p o r  l a s  
e n p r e s a s  en l a s  r e l a c i o n e s  en l o s  c a n a l e s  d e  d i s t r i b u c i ó n . 
LETICIA SANTOS VIJANDE; RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES.-  La 
i n n o v a c i ó n  en l a s  e n p r e s a s  d e  a l t a  t e c n o l o g í a :  F a c t o r e s
c o n d i c i o n a n t e s  d e l  r e s u l t a d o  c o m e r c i a l .
RODOLFO GUTIÉRREZ.- I n d i v i d u a l i s m  an d  c o l l e c t i v i s m  i n  human 
r e s o r u c e  p r a c t i c e s : e v i d e n c e  f ro m  t h r e e  c a s e  s t u d i e s .
VICTOR FERNÁNDEZ BLANCO; JUAN PRIETO RODRÍGUEZ.- D e c i s i o n e s  
i n d i v i d u a l e s  y  consumo d e  b i e n e s  c u l - t u r a l e s  en E s p a ñ a .
SANTIAGO GONZÁLEZ HERNANDO.- C l a s i f i c a c i ó n  d e  p r o d u c t o s  d e  
consumo y  e s t a b l e c i m i e n t o s  d e t a l l i s t a s . A n á l i s i s  e m p í r i c o  d e  
m o t i v a c i o n e s  y  a c t i t u d e s  d e l  c o n s u m id o r  a n t e  l a  c o n p ra  d e  
p r o d u c t o s  d e  a l i m e n t a c i ó n  y  d r o g u e r í a .

p a g . 6



Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

D o c. 

D o c . 

Doc.  

Doc.

D o c . 

Doc.  

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

134/97

135/97

136/97

137/97

138/97

139/97

140/97

141/97

142/97

143/97

144/97

145/97

146/97

147/98

148/98

149/98

133/97

150/98

VICTOR IGLESIAS ARGUELLES.- F a c t o r e s  d e t e r m i n a n t e s  d e l  p o d e r  
n e g o c i a d o r  en l o s  c a n a l e s  d e  d i s t r i b u c i ó n  d e  p r o d u c t o s  
t u r í s t i c o s .
INÉS RUBÍN FERNÁNDEZ.- I n f o r m a c ió n  s o b r e  o p e r a c i o n e s  con  
d e r i v a d o s  en l o s  i n f o r m e s  a n u a l e s  d e  l a s  entidades de 
d e p ó s i t o .
ESTHER LAFUENTE ROBLEDO; ISABEL MANZANO PÉREZ.- A p l i c a c i ó n  d e  
l a s  t é c n i c a s  DEA a l  e s t u d i o  d e l  s e c t o r  h o s p i t a l a r i o  en e l  
P r i n c i p a d o  d e  A s t u r i a s .
VICTOR MANUEL GONZÁLEZ MÉNDEZ; FRANCISCO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ. -
La v a l o r a c i ó n  p o r  e l  m e rc a d o  d e  c a p i t a l e s  e s p a ñ o l  d e  l o s  
p r o c e d i m i e n t o s  d e  r e s o l u c i ó n  d e  i n s o l v e n c i a  f i n a n c i e r a .
MARIA JOSÉ SANZO PÉREZ.- R a z o n e s  d e  u t i l i z a c i ó n  d e  l a  v e n t a  
d i r e c t a , l o s  d i s t r i b u i d o r e s  i n d e p e n d i e n t e s  y  l o s  a g e n t e s  p o r  
p a r t e  d e  l a s  e m p r e s a s  q u ím ic a s  e s p a ñ o l a s .
LUIS OREA.-  D e s c o m p o s ic ió n de l a  e f i c i e n c i a  eco n ó m ica  a t r a v é s  
d e  l a  e s t i m a c i ó n  d e un s i s t e m a  t r a n s l o g  d e  c o s t e s :  Una
a p l i c a c i ó n  a l a s  c a j a s  d e  a h o r r o  e s p a ñ o l a s .
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL.~ N a t u r a l e z a y 
e s t r u c t u r a  d e  p r o p i e d a d  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  d i r e c t a s  en e l  
e x t e r i o r : Un m o d e lo  i n t e g r a d o r  b a s a d o  b a s a d o  en e l  a n á l i s i s  d e  
c o s t e s  d e  t r a n s a c c i ó n .
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL; ANA VALDÉS 
LLANEZA.- T e n d e n c ia s  e m p í r i c a s  en l a s  e m p r e s a s  c o n j u n t a s  
i n t e r n a c i o n a l e s  c r e a d a s  p o r  e n p r e s a s  e s p a ñ o l a s  ( 1 9 8 6 - 1 9 9 6 ) .  
CONSUELO ABELLÁN COLODRON; ANA ISABEL FERNÁNDEZ SA IN Z .-
R e l a c i ó n  e n t r e  l a  d u r a c i ó n  d e l  d e s e m p le o  y  l a  p r o b a b i l i d a d  d e  
e m i g r a r .
CÉSAR RODRÍGUEZ GUTIÉRREZ; JUAN PRIETO RODRÍGUEZ.- La
p a r t i c i p a c i ó n  l a b o r a l  d e  l a  m u j e r  y  e l  e f e c t o  d e l  t r a b a j a d o r  
a ñ a d id o  en e l  c a s o  e s p a ñ o l .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; ANA MARÍA DIAZ MARTÍN; AGUSTÍN V. 
RUIZ VEGA.- P l a n i f i c a c i ó n  d e  l a s  a c t i v i d a d e s  d e  m a r k e t i n g  p a r a  
e n p r e s a s de s e r v i c i o s  t u r í s t i c o s :  l a  c a l i d a d  como s o p o r t e  d e  
l a  e s t r a t e g i a  c o m p e t i t i v a .
LUCÍA AVELLA CAMARERO; ESTEBAN FERNANDEZ SANCHEZ.- Una
a p r o x im a c ió n  a l a  em p resa  i n d u s t r i a l  e s p a ñ o l a :  P r i n c i p a l e s
c a r a c t e r í s t i c a s  de f a b r i c a c i ó n .
ANA SUÁREZ VÁZQUEZ.- D e l i m i t a c i ó n  c o m e r c i a l  d e  un t e r r i t o r i o : 
I n p o r t a n c i a  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  p r o p o r c i o n a d a  p o r  l o s  
c o m p r a d o r e s .
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL.- La i n v e r s i ó n  
d i r e c t a  r e a l i z a d a  p o r  e n p r e s a s  e s p a ñ o l a s : a n á l i s i s  a l a  l u z  d e  
l a  t e o r í a  d e l  c i c l o  d e  d e s a r r o l l o  d e  l a  i n v e r s i ó n  d i r e c t a  en 
e l  e x t e r i o r .
ANA BELEN DEL RIO LANZA; VICTOR IGLESIAS ARGUELLES; RODOLFO 
VAZQUEZ CASIELLES; AGUSTIN RUIZ VEGA. -  Me t o d o l o g í a s  d e
m e d i c i ó n  d e l  v a l o r  d e  l a  m a rc a .
RAFAEL ALVAREZ CUESTA. -  La e s t i m a c i ó n  e c o n o m é t r i c a  d e  
f r o n t e r a s  d e  p r o d u c c i ó n :  una r e v i s i ó n  d e  l a  l i t e r a t u r a . 
FERNANDO RUBIERA MOROLLO. -  A n á l i s i s  u n i v a r i a n t e  d e  l a s  s e r i e s  
d e  e m p le o  t e r c i a r i o  d e  l a s  r e g i o n e s  e s p a ñ o l a s .
JOSE ANTONIO GARAY GONZALEZ.- L os  g a s t o s  y  l o s  i n g r e s o s  
p l u r i a n u a l e s .
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ISABEL GARCIA DE LA IGLESIA. -  La e l e c c i ó n  c o n t a b l e  p a r a  l o s  
g a s t o s  d e  i n v e s t i g a c i ó n  y  d e s a r r o l l o .
LUIS CASTELLANOS VAL; EMILIO COSTA REPARAZ. -  T e o r ía  d e
s i s t e m a s  y  a n á l i s i s  e c o n ó m ic o :  una a p r o x im a c ió n  m e t o d o l ó g i c a .  
M a DEL CARMEN RAMOS CARVAJAL. -  E s t i m a c i ó n  i n d i r e c t a  d e  
c o e f i c i e n t e s  i n p u t - o u t p u t .
RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES; ANA MARIA DIAZ MARTIN; M*. LETICIA 
SANTOS VIJANDE; AGUSTIN V. RUIZ VEGA. -  U t i l i d a d  d e l  a n á l i s i s  
c o n j u n t o  p a r a  e s t a b l e c e r  l a  i m p o r t a n c i a  d e  l a s  e s t r a t e g i a s  d e  
c a l i d a d  en s e r v i c i o s  t u r í s t i c o s : s i m u l a c i ó n  d e  e s c e n a r i o s
a l t e r n a t i v o s  en e m p r e s a s  d e  t u r i s m o  r u r a l .
SANTIAGO ALVAREZ GARCIA; ANA ISABEL GONZALEZ GONZALEZ. - El
p r o c e s o  d e  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  f i s c a l  en E sp a ñ a , e s p e c i a l  
r e f e r e n c i a  a l a  Comunidad Autónoma d e l  P r i n c i p a d o  d e  A s t u r i a s  
SANTIAGO ALVAREZ GARCIA.- La t r i b u t a c i ó n  d e  l a  unidad 
f a m i l i a r ,  N u evas  c o n s i d e r a c i o n e s  s o b r e  un a n t i g u o  p r o b le m a .  
SUSANA LOPEZ ARES; ISIDRO SANCHEZ ALVAREZ. -  C o n d i c i o n a n t e s  
d e m o g r á f i c o s de l a  econ om ía  a s t u r i a n a .
CELINA GONZALEZ MIERES. -  La m arca  d e  l a  d i s t r i b u c i ó n :  un
fenóm eno  qu e  a f e c t a  a d i s t r i b u i d o r ,  f a b r i c a n t e  y  c o n s u m id o r .  
IGNACIO DEL ROSAL FERNANDEZ. -  A n á l i s i s  d e  l a  demanda a g r e g a d a  
d e  e l e c t r i c i d a d  en España con s e r i e s  t e m p o r a l e s : un
t r a t a m i e n t o  d e  c o i n t e g r a c i ó n .
JESUS ARANGO.- E v o lu c ió n  y  p e r s p e c t i v a s  d e l  s e c t o r  a g r a r i o  en 
A s t u r i a s .
JESUS ARANGO. -  C r o n o lo g ía  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  E u ro p ea .
¿JULITA GARCIA DIEZ; SUSANA GAGO RODRIGUEZ. -P ro g ra m a s  d e  
d o c t o r a d o  en c o n t a b i l i d a d  en l a s  u n i v e r s i d a d  e s p a ñ o l a s :  
e s t u d i o  e m p í r i c o ,
MAR ARENAS PARRA; AMELIA BILBAO TEROL; BLANCA PEREZ 
GLADISH; M* VICTORIA RODRÍGUEZ XJRÍA; EMILIO CERDÁ TENA 
( U n i v e r s i d a d  C o m p l u t e n t e  d e  M a d r i d ) . -  A p l i c a c i ó n  d e  l a  

p r o g r a m a c i ó n  compromiso a l a  g e s t i ó n  d e  h o s p i t a l e s  
p ú b l i c o s .
M a DEL CARMEN RAMOS CARVAJAL.- La c o m a r c a l i z a c i ó n  d e  l a s  
T a b la s  i n p u t - o u t p u t : Una p r i m e r a  a p r o x im a c ió n .
LUIS IGNACIO ÁLVAREZ GONZÁLEZ; RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; 
MARÍA LETICIA SANTOS VIJANDE; ANA MARIA DÍAZ MARTÍN. -
O r i e n t a c i ó n  a l  m e rc a d o  como c u l t u r a  d e  n e g o c i o  y  c o n j u n t o  d e  
a c t u a c i o n e s :  Un c o n t r a s t e  m e t o d o l ó g i c o  p a r a  o r g a n i z a c i o n e s  no 
l u c r a t i v a s .
M a JOSÉ SANZO PÉREZ.- F u n c io n e s  d e  l o s  v e n d e d o r e s  i n d u s t r i a l e s  
d e  l o s  d i s t r i b u i d o r e s  i n d e p e n d i e n t e s .  Una t i p o l o g í a  r e a l i z a d a  
en e l  s e c t o r  q u ím ic o .
MA BEGOÑA ÁLVAREZ ÁLVAREZ; RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; 
FRANCISCO J .  DE LA BALLINA BALLINA; M* LETICIA SANTOS 
VIJANDE.- E v i d e n c i a s  e m p í r i c a s  d e  l a  p r o m o c i ó n  d e  v e n t a s  en  
l o s  e s t a b l e c i m i e n t o s  d e t a l l i s t a s .
BEGOÑA GONZÁLEZ-BUSTO MUGICA. - La d i n á m i c a  d e sistemas como 
m e t o d o l o g í a  p a r a  l a  e l a b o r a c i ó n  d e  m o d e l o s  d e  s i m u l a c i ó n . 
BEGOÑA GONZÁLEZ-BUSTO MÚGICA.- R e f l e x i o n e s  t e ó r i c a s  s o b r e  
e l  p e r s o n a l  s a n i t a r i o  en e l  S i s t e m a  N a c i o n a l  d e  S a l u d  
E s p a ñ o l .
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174/99  
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YOLANDA ÁLVAREZ CASTAÑO. ~ Cómo a l c a n z a r  e l  é x i t o  en e l  
p r o c e s o  d e  i n n o v a c i ó n  t e c n o l ó g i c a .
YOLANDA ÁLVAREZ CASTAÑO. - La o r g a n i z a c i ó n  d e l  p r o c e s o  d e  
d e s a r r o l l o  d e  un n u e v o  p r o d u c t o .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; MARÍA LETICIA SANTOS VIJANDE; 
ANA MARÍA DÍAZ MARTÍN; LUIS IGNACIO ÁLVAREZ ÁLVAREZ.-
Estrategias de marketing: Desarrollo de investigaciones
sobre orientación al mercado y marketing de relaciones. 
SANTIAGO R. MARTÍNEZ ARGÜELLES; FERNANDO RUBIERA MOROLLÓN.-
Patrones de convergencia regional en los Servicios de la 
Economía Española.
JUAN PRIETO RODRÍGUEZ; VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO. ~ A r e  m o d ern  
a n d  c l a s s i c a í  m u s i c  l i s t e n e r s  t h e  sam e p e o p l e ?
VÍCTOR MANUEL GONZÁLEZ MENDEZ; FRANCISCO GONZÁLEZ 
RODRÍGUEZ.- T r a n s f e r e n c i a s  d e  r i q u e z a  y  e f e c t o  c o n t a g i o  
a n t e  c r i s i s  b a n c a r i a s . I m p l i c a c i o n e s  p a r a  l a s  r e l a c i o n e s  
b a n c a - i n d u s t r i a .
SANTIAGO ÁLVAREZ; MARÍA TERESA. Á L V A R E Z I m p u e s t o s  m e d io  
a m b i e n t a l e s  y  c o n t r o l  d e  l a  g e n e r a c i ó n  d e  r e s i d u o s . ¿ H a c ia  
una r e f o r m a  f i s c a l  v e r d e ?
JAVIER SUÁREZ PANDIELLO. - R a t i o n a l i t y  a n d  r e n t  s e e k i n g  i n  
t h e  s p a n i s h  r e g u l a t i o n  o f  p r o f e s s i o n a l  s o c c e r .
JAVIER SUÁREZ PANDIELLO. - Determinantes p o l í t i c o s  d e l  g a s t o  
p ú b l i c o  en  E s p a ñ a .
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