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El objetivo de este trabajo es analizar el efecto sobre el valor de mercado de las 

empresas de las emisiones de obligaciones y de las concesiones de préstamos bancarios. La 

participación de las entidades financieras en la financiación de las empresas presenta ventajas 

asociadas a la reducción de los problemas de selección adversa y de riesgo moral existentes 

entre prestatarios y  prestamistas. Los resultados muestran la existencia de rentabilidades 

anormales positivas en tom o al día de concesión de financiación bancaria y de emisiones de 

obligaciones. Además, la reacción experimentada por el mercado de capitales varía según el 

compromiso adquirido por la entidad financiera en la financiación de los proyectos de la 

empresa y en función de la necesidad de control de la actuación directiva.

RESUMEN
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Estudios previos han mostrado que las emisiones públicas de títulos se encuentran 

asociadas con una respuesta negativa por parte del mercado de capitales, aunque no 

estadísticamente significativa (Mikkelson y Partch, 1986; Eckbo, 1986 y James, 1987). Este  

hecho contrasta con la evidencia existente sobre la reacción del mercado de valores ante la 

concesión de financiación bancaria (James, 1987; Lummer y McConnell, 1989; Slovin et al, 

1992; B est y  Zhang, 1993; Preece y Mullineaux, 1994 y Billett et al., 1995). La explicación 

teórica dada sobre la naturaleza de esta diferencia reside en que los prestamistas bancarios son 

capaces de obtener información privada sobre el valor de la empresa y/o tienen los incentivos y 

la capacidad para supervisar el comportamiento de la empresa de forma más efectiva que otros 

supervisores externos.

Otros trabajos han analizado el efecto de la relación entre las entidades financieras y las 

empresas sobre el volumen de fondos prestados, el tipo de interés y las garantías exigidas por 

los mismos (James y Wier, 1990; Slovin y Young, 1990; Petersen y Rajan, 1994 y Berger y 

Udell, 1995), sobre las restricciones al comportamiento inversor de la empresa derivadas de la 

generación de fondos internos (Hoshi et al., 1990b y 1991 y Horiuchi y Okazaki, 1994) y 

sobre la resolución de las dificultades financieras (Hoshi et al., 1990a; Gilson et al., 1990 y  

Slovin et al., 1993).

En un sentido similar a los primeros estudios mencionados, esta investigación analiza el 

efecto sobre el valor de mercado de las empresas de las emisiones de obligaciones y de 

concesiones de préstamos bancarios. El análisis realizado relaciona la reacción del mercado en 

tom o al anuncio de concesión de préstamos bancarios con la comunicación de información por

1. Introducción
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parte de las entidades financieras y con la reducción de los costes de agencia asociados a la 

relación entre directivos y aportantes de fondos externos.

En la sección dos se desarrollan los argumentos teóricos que apoyan la reducción de las 

asimetrías informativas por parte de los intermediarios financieros y que sirven de base para el 

planteamiento de las hipótesis a contrastar. En la sección tres se describe la muestra y la 

m etodología utilizada para el estudio de la reacción del mercado de valores español ante los 

anuncios de concesión de financiación intermediada y de emisiones de obligaciones. Los 

contrastes realizados y los resultados obtenidos se presentan en la sección cuatro. En la última 

sección se recogen las conclusiones más relevantes.

2. Las entidades financieras en la evaluación y supervisión de la empresa

La justificación para el deseo por parte de las empresas de acudir a las entidades 

financieras para la obtención de fondos ha de descansar sobre las imperfecciones que 

concurren en los mercados financieros ya que si éstos estuvieran libres de imperfecciones no 

existiría razón alguna para la intermediación financiera dado que ésta incorpora costes frente a 

la financiación mediante la emisión de activos financieros.

L os problemas de información presentes en los mercados financieros originan 

dificultades a la negociación directa entre demandantes y oferentes de fondos, en tanto que 

éstos son incapaces de valorar la calidad de los proyectos de inversión de la empresa y de 

predecir el comportamiento directivo con posterioridad a la obtención de financiación. Los 

problemas de selección adversa y de riesgo moral que tienen su origen en la existencia de 

información privada determinan que los suministradores de financiación externa se muestren
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poco dispuestos a proveer fondos a aquellas empresas que mantienen un alto grado de 

información asimétrica.

En un contexto de asimetría en la información y donde los incentivos a realizar 

actividades de adquisición de información y de control de la gestión se encuentran seriamente 

dañados, las empresas tendrán dificultad para la obtención de fondos externos en función de su 

capacidad para mostrar a los inversores la calidad de sus proyectos de inversión y la honestidad 

de su comportamiento.

El estudio del papel desempeñado por las entidades financieras en la canalización de 

fondos desde el ahorro hacia la inversión debe centrarse en las actividades de evaluación y 

supervisión realizadas por las mismas. La delegación de estas actuaciones a las entidades 

financieras puede afectar a la información disponible por los inversores con respecto a la 

verdadera calidad de los proyectos de las empresas que reducirá el problema de selección 

adversa y a la reducción de los costes de agencia derivados de la relación entre los directivos y 

los suministradores de fondos externos. En este sentido, los intermediarios financieros realizan 

actividades de producción de información y de control de las acciones llevadas a cabo por las 

empresas demandantes de fondos ajenos que pueden reducir los problemas informativos y 

mitigar las dificultades de acceso a financiación externa.

Las entidades financieras disponen de los incentivos necesarios para comprometerse en 

actividades de obtención de información y disfrutan además de ventajas en tal proceso. En 

efecto, las entidades financieras tendrán un mejor y más amplio conocimiento sobre las 

perspectivas futuras de las empresas prestatarias que otros agentes participantes en los 

mercados financieros. Así, pueden disponer de experiencia y capacidades que les permitan
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obtener mejor información que el resto de los inversores, en cuyo caso las entidades financieras 

entrarán en una relación de préstamo con ventajas en información con respecto a otros 

prestamistas. Por otra parte, las entidades financieras pueden tener acceso a mejor información 

sobre las empresas prestatarias como consecuencia del mantenimiento de una relación 

continuada de negocios, de tal forma que dispondrán de información más fiable sobre aquellas 

empresas con las que mantienen relaciones financieras estables1 (Lummer y McConnell, 1989 y 

B est y Zhang, 1993). Ambas explicaciones sobre la forma de obtención de la información no 

son excluyentes, sino que pueden darse conjuntamente.

La visión de las entidades financieras desde una óptica de generadoras y procesadoras 

de información con la finalidad de tomar decisiones de inversión, determina que éstas sean 

interpretadas com o valiosas señales por los agentes económicos menos informados. Así, las 

decisiones tomadas por las entidades financieras relativas a inversiones a realizar, tales com o la 

concesión de préstamos bancarios, proporcionan información al mercado sobre la calidad de 

los proyectos de inversión de la empresa, según la valoración realizada por un agente con 

información interna (Leland y Pyle, 1977).

La actividad de obtención de información por parte de la entidad financiera permite no 

sólo la valoración de la calidad de los proyectos de inversión sino también el control de la 

actuación directiva. La supervisión de las empresas por parte de las entidades financieras se 

lleva a cabo con la finalidad de disciplinar a los directivos tratando de aunar sus intereses con 

los de los suministradores de fondos. Este control puede adoptar dos formas diferentes. Por 

una parte, las entidades financieras pueden supervisar directamente las actuaciones de la 

empresa tratando de asegurar el cumplimiento de sus obligaciones. Por otra parte, la 

supervisión directa puede ser sustituida por el establecimiento de una relación a largo plazo por
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parte de la entidad financiera con el prestatario, en la cual se creen los incentivos para que 

ambas partes deseen la continuidad de los vínculos establecidos (Mayer, 1988 y Shleifer y 

Summers, 1988).

N o  obstante, la supervisión realizada por las entidades financieras no siempre será 

igualmente valorada, dado que pueden existir mecanismos de control alternativos que eliminen 

la necesidad de aquella. Los diferentes agentes económicos que se relacionan con la empresa 

pueden tener interés en realizar el control de la actividad empresarial, en cuyo caso la 

supervisión por parte de las entidades financieras tendrá menor relevancia que cuando no 

existen otros mecanismos que permitan disciplinar el comportamiento directivo.

La obtención de información privada por parte de las entidades financieras posibilita 

una mejor evaluación de la calidad de los proyectos de inversión del prestatario en el caso de 

una asimetría informativa ex-ante y la realización de la supervisión de las actuaciones de la 

empresa que pueda permitir la normal ejecución de los contratos de endeudamiento, por lo que 

se refiere a los problemas de riesgo moral. Por lo tanto, se esperaría una respuesta más positiva 

del mercado ante el anuncio de concesión de financiación intermediada frente a las emisiones 

de títulos. Además, la evaluación y supervisión realizadas por las entidades financieras 

provocarían que el precio de las acciones de las empresas prestatarias ante anuncios de 

concesión de financiación intermediada variase según el compromiso que la entidad financiera 

adquiere en la financiación de las necesidades de inversión y en función de la necesidad de 

control de las actuaciones de la empresa.

La señal sobre las expectativas de la empresa será tanto más valiosa cuanto mayor sea 

el compromiso adquirido por la entidad financiera en la financiación de los proyectos de la
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misma. La relación positiva entre la variación en el valor de mercado experimentada por las 

acciones de las empresas prestatarias y el importe relativo de la financiación concedida2 

justificaría la existencia de efectos informativos en las decisiones de concesión de préstamos 

bancarios por parte de las entidades financieras. La concesión del préstamo bancario muestra la 

buena calidad de los proyectos de inversión de la empresa y el importe relativo del mismo sería 

indicativo del compromiso adquirido por la entidad financiera con los proyectos de la empresa.

El papel supervisor desarrollado por los intermediarios financieros es especialmente 

valorado cuando la empresa demandante de financiación bancaria no está sometida a la 

supervisión de los mercados financieros. Así, la rentabilidad anormal positiva asociada a la 

concesión de préstamos bancarios estará relacionada con la reducción de conductas 

oportunistas por parte de los directivos de las empresas demandantes de fondos que pueden ser 

evitadas por la actuación supervisora de las entidades financieras. Sin embargo, la supervisión 

bancaria será menos valorada por los aportantes de fondos externos cuando existan otros 

agentes que tengan interés en controlar la actividad de la empresa.

La existencia de oportunidades de inversión rentables es capaz de disciplinar a los 

directivos mitigando los deseos de éstos de realizar comportamientos que sean contrarios a los 

intereses de los suministradores de fondos. La incapacidad de las empresas con elevadas 

oportunidades de inversión para financiar todos sus proyectos con recursos generados 

internamente implica que han de acudir a los mercados financieros. En esta situación, los 

mercados financieros proporcionarán una supervisión efectiva de las actividades de la empresa, 

disciplinando a la misma de forma más frecuente y reduciendo los costes de agencia.
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Las empresas con altas tasas de inversión y elevada demanda de fondos externos 

utilizan frecuentemente de algún modo los mercados financieros, por lo cual los beneficios 

adicionales de incrementar la supervisión a través de préstamos bancarios será menor. Además, 

la necesidad futura de fondos para financiar las oportunidades de inversión proporciona los 

incentivos necesarios para que las empresas mantengan comportamientos tendentes a la 

devolución de los recursos utilizados. El mantenimiento de una buena reputación de pago 

permite que en el futuro los fondos puedan ser obtenidos en condiciones menos restrictivas.

Por otra parte, la existencia de escasas oportunidades de inversión dota a los directivos 

de mayor discrecionalidad en la toma de decisiones relativas a la asignación de recursos 

generados internamente. La utilidad de la supervisión bancaria para reducir los costes de 

agencia de la relación entre los directivos y los aportantes de fondos externos será 

especialmente útil cuando las oportunidades de inversión de la empresa sean menores.

Se utiliza el crecimiento del activo total del balance como variable proxy del grado de 

supervisión ejercida por los mercados financieros sobre el comportamiento directivo (Hansen 

et al, 1994). Cuanto mayor sea el crecimiento de los activos de la empresa, en mayor grado 

acudirá ésta a los mercados financieros y mayor interés existirá por llevar a cabo una gestión 

acorde con los intereses de los suministradores de fondos que permita la obtención de 

financiación futura en buenas condiciones. Para estas empresas la supervisión realizada por 

parte de la entidad financiera proporciona escasas ventajas, mientras que para empresas con 

menores tasas de crecimiento la supervisión realizada por las entidades financieras será 

valorada positivamente por el mercado de capitales.
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En consecuencia, la existencia de efectos informativos en las concesiones de préstamos 

bancarios provocaría una relación positiva entre la rentabilidad en exceso en tom o al día del 

anuncio y el importe relativo de la financiación. Así mismo, el efecto de reducción de costes de 

agencia de la relación entre directivos y aportantes de fondos externos por la supervisión de las 

entidades financieras implicaría la existencia de una relación inversa entre la rentabilidad 

anormal en tom o al día del anuncio del préstamo bancario y las oportunidades de inversión de 

la empresa, medidas a partir del crecimiento de los activos.

3. Muestra, base de datos y metodología

El contraste de las hipótesis propuestas de efectos informativos y de reducción de los 

costes de agencia se realiza sobre las empresas admitidas a cotización en la Bolsa de Madrid y 

que durante el período comprendido entre enero de 1988 y diciembre de 1994 han emitido 

obligaciones no convertibles y  han contratado préstamos bancarios. La muestra incluye treinta 

y siete empresas no financieras pertenecientes a los sectores eléctrico3 , autopistas, 

alimentación, contrucción, papel, inmobiliario, químico, construcción de maquinaria y material 

eléctrico, cementos y materiales de construcción, comunicaciones, automóviles, metálicas 

básicas, pesca y petróleo.

Las muestras de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones presentan algunas 

características diferenciadoras. El vencimiento medio de la muestra de préstamos bancarios es 

algo inferior al que presentan las emisiones de obligaciones, así mientras los préstamos 

bancarios presentan por término medio un vencimiento de cinco años y medio, las emisiones de 

obligaciones tienen un vencimiento medio ligeramente superior a los siete años -tabla 1-. Por 

lo que hace referencia al tamaño de los prestatarios, las empresas demandantes de préstamos
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Tabla 1. Características de las muestras de préstamos bancarios y  de emisiones de
obligaciones

Préstamos
bancarios

Emisiones de 
obligaciones

Vencimiento Media 5,59 7,10

Mediana 6 6,50

Desviación típica 2,18 3,13

Cuantía endeudamiento Media 9650mill. 16028mill

Mediana 5800 10000

Desviación típica 11751 19737

Activo^ Media 842097 1742942

Mediana 771277 1282693

Desviación típica 590766 1306416

Valor de mercado^ Media 165468 452881

Mediana 125036 315503

Desviación típica 192077 355608

Cambio endeudamiento Media 0,0032 0,0077

Estadístico (0,95) (1,62)

Desviación típica 0,040 0,047

bancarios tienen un tamaño inferior a la mitad que aquellas que emiten obligaciones, tanto si se 

utiliza como medida el volumen de activo o el valor de mercado de los fondos propios. Son, 

por tanto, las empresas de mayor tamaño las que tienen mayor facilidad para acceder a la 

financiación directa mediante las emisiones de títulos en los mercados financieros, mientras que 

las empresas de menor tamaño acuden en mayor medida a la financiación intermediada.

La modificación en el endeudamiento derivada de la contratación de nueva financiación 

ajena se ha definido como la diferencia en el total de deuda a largo y a corto plazo sobre el
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total de activo de la empresa entre el treinta y uno de diciembre del año en que se ha obtenido 

la nueva financiación y el treinta y uno de diciembre del afio anterior. El cambio en el 

endeudamiento originado como consecuencia del préstamo bancario y de la emisión de 

obligaciones no es estadísticamente significativo4 .

La m etodología utilizada consiste en el estudio de eventos y su aplicación exige seguir 

una serie de pasos. En primer lugar, se identificaron las fechas de anuncio de la financiación 

ajena. Por lo que se refiere a los préstamos bancarios, las fechas se han obtenido mediante la 

búsqueda en el diario económico Expansión de noticias relativas a la concesión de préstamos a 

empresas que cotizasen en la Bolsa de Madrid y a partir de la información suministrada por 

Unión Eléctrica, S.A. (UNESA )5 . Por lo que respecta a las emisiones de obligaciones las 

fechas de anuncio se han obtenido mediante la búsqueda en el Boletín de cotización diario de la 

Bolsa de Madrid y a partir de los registros existentes en la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores (C .N .M .V .).

La selección de la muestra de anuncios a utilizar se ha realizado eliminando todos los 

anuncios que estuvieran acompañados de ampliaciones o reducciones de capital, de pago de 

dividendos y de intentos de toma de control. La depuración de cada una de las muestras nos 

llevó a eliminar los anuncios del otro evento considerado, de tal forma que para la muestra de 

obligaciones se eliminaron aquellos anuncios para los cuales existían noticias de la concesión  

de préstamos bancarios que pudieran confundir el efecto a analizar. Esta depuración de la 

muestra original fue llevada a cabo para evitar que la transmisión de información motivada por 

alguno de los anuncios mencionados incidiera sobre el análisis contaminando el efecto 

específico derivado de la financiación bien mediante la emisión de títulos o la concesión de 

préstamos bancarios. Una vez realizado este filtro en la muestra original dispusimos de ciento
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Las cotizaciones diarias de las entidades que componen la muestra y del índice general 

de la Bolsa de Madrid se ha obtenido de la Sociedad de Difusión de la Información de la Bolsa 

de Madrid.

La respuesta en el precio de las acciones en tom o a los días de anuncio de financiación 

ajena se analiza a partir del cálculo de la rentabilidad anormal, que se define com o la diferencia 

entre la rentabilidad realmente obtenida en un día determinado y la rentabilidad esperada según 

el modelo de mercado. Las rentabilidades anormales son calculadas para cada uno de los días 

que componen la ventana del período de estudio6 :

RA=R-{a.+p.k)  [1]Jt Jt ' J mí> L J

donde RAJt es la rentabilidad residual, en exceso o por defecto, del título k en el día t, que varía 

entre -10 y +10. El siguiente paso consiste en calcular la rentabilidad anormal media para el 

total de acontecimientos:

[2]

siendo N, en cada caso, el número de préstamos bancarios y  de emisiones de obligaciones. El 

exceso de rentabilidad acumulado se obtiene para cada título agregando las rentabilidades 

anormales de los días en que tiene lugar la mayor reacción del precio de las acciones, 

representamos los extremos de la ventana de estudio como (a, b)7 .

cuarenta y siete anuncios de préstamos bancarios y de noventa y tres emisiones de

obligaciones.
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RAC = '¿R A t ' [3]
t=a

El estadístico utilizado para contrastar la hipótesis nula de que la rentabilidad anormal 

acumulada, durante los días en tom o al evento, es igual a cero fije obtenido realizando los 

pasos siguientes. En primer lugar, y con la finalidad de obtener muestras idénticamente 

distribuidas, se normalizaron las rentabilidades anormales o  en exceso diarias para cada acción, 

utilizando la desviación típica de cada una de ellas, esto es:

RAÜ
SRA,, =— J-J‘ o [4]

donde

Sj< = ED -11

t= - 130

[5]

siendo Vj la varianza residual sobre el período de estimación del modelo de mercado (-130, - 

11) y ED  el número de días que componen este período, esto es, 120 días, Rm es la rentabilidad 

media de la cartera de mercado durante el período de estimación y Rmt es la rentabilidad 

proporcionada por la cartera de mercado en el día t. A  continuación para cada título j se suman 

las rentabilidades anormales normalizadas experimentadas entre los días t=a y t=b que rodean 

al anuncio del hecho considerado como relevante para obtener de forma normalizada la 

rentabilidad anormal acumulada:
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Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e independientes a 

través del tiempo8 se puede contrastar si el promedio de las rentabilidades anormales 

acumuladas es significativamente distinto de cero, utilizando el siguiente estadístico Z, que 

sigue una distribución normal de media nula y  desviación típica igual a la unidad.

Z = -JÑ(SRAC) [7]

Cuando el tamaño muestral es reducido los estadísticos no paramétricos convencionales 

dan lugar a inconvenientes dado que para que su especificación sea correcta, las distribuciones 

estadísticas de rentabilidades anormales observadas han de ser simétricas, condición que no 

suele cumplirse (Brown y Warner, 1985). Para solucionar tal problema Corrado (1989) 

desarrolla un estadístico no paramétrico de rangos que transforma la posible asimetría de la 

distribución de las rentabilidades anormales en una distribución normal para los diferentes 

valores de los rangos considerados, siendo sus momentos, para tamaños muéstrales mayores o 

iguales a diez, similares a los esperados de una distribución normal estándar.

Por esta razón cuando el tamaño muestral disponible es reducido9 se utilizó el 

estadístico no paramétrico de rangos desarrollado por Corrado (1989). El test de rango único 

considerado supone transformar la serie de rentabilidades anormales, calculadas como 

diferencia entre la rentabilidad real y  la esperada medida ésta a partir del modelo de mercado, 

en su respectivo rango. Así, tendremos un rango para la rentabilidad anormal de cada anuncio 

y en cada momento del tiempo:



Kjt = rangá̂ RA Jt) t = -130,...,+10

siendo:

RAjt = la rentabilidad anormal del momento t para el anuncio j,

Kjt = el rango correspondiente para la rentabilidad anormal del anuncio j en el momento t, de 

tal forma que si RAJt > RAj¡ , entonces, KJt > Kp para toda rentabilidad anormal del anuncio

esperadas va desde -130 a -11 y  la ventana del evento comprende desde -10 a +10, el número 

de rentabilidades anormales utilizadas para calcular el rango, en nuestro caso, será 141, con lo 

cual el rango variará entre 1 y 141.

Una vez que se ha asignado un rango a cada una de las rentabilidades anormales tanto 

para el período de estimación como para la ventana del evento se sustituye dicho rango KJt

por la diferencia entre dicho rango y el rango medio, que será igual a un medio más la mitad 

del número de rentabilidades observadas. En nuestro caso el rango medio será 71, ( .£  = 7 l) ,  

dado que el número de rentabilidades utilizadas en el cálculo del mismo son 141. El estadístico 

a utilizar se construye como sigue:

j para cualquier valor de t e i. Dado que el período de estimación de las rentabilidades

r

[8]sJb-a + \

siendo S(k ) la desviación estándar que se calcula según la expresión siguiente:
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Este procedimiento transforma la distribución de rentabilidades anormales observadas 

en una distribución normal para los posibles valores del rango, con independencia de la 

existencia de asimetría en la distribución original.

4. Resultados obtenidos

L os resultados obtenidos muestran la existencia de rentabilidades anormalmente 

positivas en tom o al anuncio de concesión de financiación bancaria concentradas en el mismo 

día del anuncio -tabla 2 - . Las acciones de las empresas prestatarias muestran por término 

medio una rentabilidad anormal de 0,30% en el mismo día del anuncio de la concesión del 

préstamo bancario y de 0,48% si consideramos también el día posterior, rechazándose la 

hipótesis nula de que ambas rentabilidades sean iguales a cero para un nivel de confianza 

superior al 95%.

La diferenciación dentro de la muestra total de aquellos anuncios de préstamos 

bancarios en los que existe una relación estable y continuada de préstamo nos permitió poner 

de manifiesto que las entidades financieras adquieren mayor información a lo largo de una 

relación con las empresas demandantes de fondos que permite una mejor evaluación de su 

calidad, a la vez que se crean los incentivos necesarios para un comportamiento acorde con los 

suministradores de fondos externos.
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Tabla 2. Rentabilidad anorm al para  los anuncios de concesión de financiación  bancaria  

según se trate de nuevas concesiones o de renovaciones

s Muestra total Nuevas
Concesiones

Renovaciones

RAo 0,00300

(2,600)

0,00100

(1,144)

0,01092

(3,699)

RAC{o,-h ) 0,00484

(2,264)

0,00230

(1,416)

0,01273

(2,125)

RAC^vS) 0,00520

(2,344)

0,00174

(1,335)

0,01584

(2,361)

RAC(.2,+2) 0,00507

(2,216)

0,00151

(1,378)

0,01600

(2,050)

RAQ-3^2) 0,00486

(2,112)

0,00121

(1,291)

0,01644

(2,026)

La rentabilidad anormal positiva para la submuestra de renovaciones por parte de la 

misma entidad financiera alcanza un valor superior a la muestra global y se sitúa en un 1,09% 

en el día cero, valor que es estadísticamente significativo a un nivel de confianza superior al 

99%. Por su parte, el análisis de la muestra de préstamos en los que no existe referencia sobre 

su carácter de renovación pone de manifiesto que no hay una reacción positiva 

estadísticamente significativa por parte del mercado.

Esta mayor respuesta en el precio de las acciones ante anuncios de renovaciones de 

préstamos bancarios es consistente tanto con la hipótesis de efectos informativos com o con la 

de reducción de los costes de agencia. Por una parte, la mejor información de que disponen las 

entidades financieras por el mantenimiento de una relación continuada permite que la 

evaluación del riesgo del prestatario sea más fiable. Mientras que por otra parte, se facilita la 

realización de la actividad de supervisión por el deseo de ambas partes de mantener la relación
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financiera, no deseando los prestatarios tomar decisiones que puedan terminar en la ruptura de 

las mismas.

Los resultados obtenidos para la muestra de emisiones de obligaciones contrastan con 

la evidencia empírica existente, ya que ponen de manifiesto la existencia de rentabilidades 

anormales positivas y significativas en tom o al día del anuncio -tabla 3 - .

Tabla 3. Rentabilidad anorm al para los anuncios de em isión de obligaciones

Muestra total Aseguradas N o aseguradas

RA<> 0,31% 0,31% 0,28%  

(2 ,198) (2,008) (1,123)

Ante la posibilidad de que este efecto se deba a la extensa participación que las 

entidades financieras toman en los procesos de emisión de títulos de renta fija de las empresas 

españolas10, realizando no sólo la colocación de los títulos sino también garantizando la 

misma, se ha contrastado la existencia de una reacción diferente por parte del mercado según 

se trate o no de una colocación asegurada. La rentabilidad anormal en tom o al anuncio de 

emisiones de obligaciones cuya colocación se encuentra asegurada por alguna entidad 

financiera es positiva, estadísticamente significativa y con valor similar al obtenido para la 

muestra total. Por su parte, la submuestra de emisiones de obligaciones cuya colocación no se 

encuentra asegurada tiene una rentabilidad anormal positiva y de valor similar que para la 

muestra total, aunque no es estadísticamente significativo.
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Estos resultados se revelan como no concluyentes a la hora de aportar evidencia 

favorable con respecto al proceso de evaluación y aseguramiento realizado por las entidades 

financieras. La similar reacción del mercado ante anuncios de emisiones de obligaciones 

independientemente de que la colocación se encuentre o no asegurada y el escaso tamaño 

muestral para las emisiones no aseguradas nos impide aceptar o rechazar definitivamente el 

hecho de que la rentabilidad anormal positiva sea debida a la participación de las entidades 

financieras en el proceso de emisión.

Una vez constatada la existencia de rentabilidades anormales positivas en tom o al 

anuncio de concesiones de préstamos bancarios realizamos el contraste de las hipótesis 

propuestas de efectos informativos y de reducción de los costes de agencia.

El análisis de la hipótesis de efectos informativos se ha realizado a partir de la 

consideración del compromiso adquirido por parte de la entidad financiera con respecto a la 

empresa que se ha identificado mediante el importe relativo del préstamo bancario. Así, cuanto 

mayor fuese éste indicaría un mayor esfuerzo en la evaluación de la calidad del prestatario y la 

disponibilidad de información por parte de la entidad financiera que revela la buena calidad de 

los proyectos de inversión de la empresa.

La submuestra correspondiente a un importe relativo bajo presenta una rentabilidad 

anormal en el día de publicación del anuncio del préstamo bancario de signo positivo y valor 

igual a 0,2%, aunque no es estadísticamente significativo. Por su parte, el grupo de anuncios 

con un tamaño relativo elevado presenta una rentabilidad anormalmente positiva en el día cero 

igual a 0,42%  y de 0,76% si acumulamos la rentabilidad anormal de los días cero y uno, ambos 

valores son estadísticamente significativos a un nivel de confianza superior al 95% -tabla 4 - .
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Tabla 4. Rentabilidades anorm ales para  la muestra de préstamos bancarios según el importe

relativo de la  financiación

RAC Z Modo N  I

Bajo 0,203% 1,504 0 82

Alto 0,424% 2,220 0 65

0,763% 2,274 0,1

La rentabilidad anormal para los grupos de alto y bajo importe relativo del préstamo es, 

respectivamente, mayor y menor que el valor obtenido para la muestra total de préstamos 

bancarios, lo cual parece mostrar evidencia favorable a la existencia de una relación positiva 

entre el exceso de rentabilidad y el importe relativo de la financiación bancaria siendo 

consistente con la hipótesis de efectos informativos en las concesiones de préstamos 

bancarios11.

El contraste de la hipótesis que hemos asociado con la reducción de costes de agencia 

se ha realizado a partir de la diferenciación de la muestra en grupos de empresas según la 

necesidad de supervisión de su actuación. Un aumento en las oportunidades de inversión de la 

empresa incrementa el interés de los directivos por mantener comportamientos acordes con los 

objetivos de los suministradores de fondos externos, ya que en caso contrario serían 

penalizados por los mercados financieros mediante el encarecimiento o denegación de los 

fondos demandados. En la presente investigación se ha utilizado el crecimiento de los activos 

como medida de las oportunidades de inversión de la empresa, de tal forma que un elevado
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crecimiento del activo será indicativo de la disposición por parte de la empresa de elevadas 

oportunidades de inversión. Se han seguido dos alternativas para la división de la muestra, se 

ha utilizado por una parte el crecimiento medio de los activos durante todo el período 

analizado y por otra el crecimiento anual del activo de las mismas en el año anterior y en el 

mismo año en el cual se produce la concesión del préstamo bancario12.

Siguiendo la primera de las alternativas, el grupo de bajo crecimiento de los activos 

presenta una rentabilidad anormal en tom o al anuncio de 0,88%, valor que es estadísticamente 

significativo a un nivel de confianza superior al 95%. Para aquellas empresas con un 

crecimiento de sus activos más próximo al crecimiento medio de la muestra total presentan una 

rentabilidad anormal de signo positivo, igual a 0,35%, y estadísticamente significativa, aunque 

sólo al 90%. Por su parte, el grupo de empresas con un alto crecimiento de sus activos 

presenta una rentabilidad anormal positiva acumulada en el período t=(-2,+3) igual a 0,28%, 

aunque no estadísticamente significativa -tabla 5-,

Tabla 5. Rentabilidades anorm ales para  la muestra de préstamos bancarios según el

crecimiento de los activos

|  RAC z Periodo N

Bajo |  0,880% 2,405 0,1 49

Medio I 0,353% 1,857 0 50

Alto 1 0,281% 0,845 (-2,+3) 48

Bajo |  0,405% 2,361 0 80

0,872% 2,701 0,1,2

AUo 0,175% 1,271 0 67
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Cuando consideramos la segunda de las alternativas, es decir, si utilizamos como 

criterio el crecimiento anual del activo, la rentabilidad anormal en tom o al día del anuncio es de 

0,87%, con un nivel de significación superior al 99%. Por contra, en la submuestra 

correspondiente a anuncios de empresas que mostraron un crecimiento elevado de sus activos 

se obtuvo una rentabilidad anormal positiva en el día del anuncio de un 0,175% , valor que no 

es estadísticamente significativo.

L os resultados, en consecuencia, muestran que existe una reacción mayor para el grupo 

de anuncios de préstamos bancarios con un menor crecimiento de los activos con respecto al 

total de la muestra, poniendo de manifiesto la existencia de un incremento mayor en el precio 

de las acciones de las empresas prestatarias cuando éstas tienen un bajo crecimiento, situación 

en la que la supervisión bancaria es más útil. El contraste de la hipótesis relativa a la utilidad de 

los préstamos bancarios para reducir los costes de agencia proporciona evidencia favorable a la 

existencia de una mayor rentabilidad anormal en tom o al anuncio de préstamos bancarios a 

empresas con escasas oportunidades de inversión. Así, parece existir una relación inversa entre 

las oportunidades de inversión de la empresa y la rentabilidad anormal en el día de anuncio de 

los préstamos bancarios coherente con la hipótesis planteada de reducción de los costes de 

agencia.

El estudio conjunto de las hipótesis de efectos informativos y de reducción de los 

costes de agencia muestra que el grupo de préstamos bancarios que tiene un mayor importe 

relativo y  un menor crecimiento de los activos es el que presenta mayores rentabilidades 

anormales positivas (RA=1,23% ) y estadísticamente significativas en tom o al anuncio de la 

concesión de préstamos bancarios. En el otro extremo se encuentra el grupo de crecimiento 

alto e importe relativo bajo donde el escaso papel informador del préstamo concedido y la
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poca utilidad de la supervisión bancaria se ponen de manifiesto al mostrar la menor rentabilidad 

anormal de todos los subgrupos (RA=0,13% ), no siendo además estadísticamente significativa 

-tabla 6 -,

Tabla 6. Rentabilidades anorm ales para  la muestra de préstamos bancarios según e l importe 

relativo de la financiación y  el crecimiento de los activos

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS
BAJO ALTO

IMPORTE
RELATIVO

DEL
PRÉSTAMO

BAJO

N=44
RAo=0,267% Z=l,35 
RAo,i=0,526% Z=l,53 
RA{.U)=0,582% Z= 1,896

N=38
RAo=0,129% Z=0,755

ALTO
N=36
RAo=0,575% Z=2,025 
RAo>1=0,860% Z=l,856 
RA(o,2)=l,228% Z=2,160

N=29
RAo=0,236% Z=l,068 
RAo,i=0,642% Z=l,337

L os casos intermedios vienen representados por los subgrupos de bajo crecimiento y 

escaso importe relativo de la financiación por una parte y alto crecimiento y elevado importe 

relativo por otra, donde las rentabilidades anormales presentan valores situados entre las dos 

submuestras anteriores, 0,58% y 0,64%, respectivamente, aunque éstos no llegan a ser 

estadísticamente significativos a un nivel del 95%.

En definitiva, el cumplimiento exclusivamente de una de las condiciones, a saber, o bien 

efectos informativos o la importancia de los costes de agencia, no es suficiente para que la 

concesión de un préstamo bancario lleve asociada una respuesta positiva por parte de los
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inversores sino que la reacción del mercado para que sea significativa exige la concurrencia de 

ambas condiciones. Únicamente cuando se da un peso importante de la financiación bancaria 

en los proyectos de la empresa y ésta tiene un crecimiento del activo inferior a la media los 

anuncios de préstamos bancarios muestran una rentabilidad anormal positiva y estadísticamente 

significativa.

Como un paso más en el estudio de las hipótesis propuestas se ha establecido una 

relación entre la rentabilidad anormal obtenida en tom o al día del anuncio de concesión de los 

préstamos bancarios y  el importe relativo de la financiación, el crecimiento de los activos y el 

carácter o no de refinanciación del préstamo bancario. Este análisis ha confirmado los 

resultados anteriormente obtenidos. El análisis de regresión que relaciona la rentabilidad 

anormal en tom o al día del anuncio de los préstamos bancarios y  una variable dummy que 

toma valor uno si se trata de una renovación y cero en otro caso da lugar a un coeficiente 

positivo y estadísticamente significativo. Además, existe una relación directa entre la 

rentabilidad anormal en tom o a la fecha del anuncio del préstamo bancario y el importe relativo 

del préstamo, e inversa entre aquella y el crecimiento del activo de la empresa13 -tabla 7 -,

Por otra parte, se analiza si ciertas características de la financiación determinan la 

rentabilidad anormal obtenida. Así, la respuesta del mercado podría encontrarse asociada al 

vencimiento de la financiación y al tamaño del prestatario.
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Tabla 7. Relación entre la rentabilidad anorm al en tom o a l anuncio de préstam os bancarios

y  las hipótesis propuestas

1 2 3 4

Constante 0,0015 -0,0022 0,0018 -0,0060

(0,989) (-0,716) (0,950) (-2,363)

Importe 5,148x1o-4 - - 4,762x1o"4
relativo (8,171) (7,772)

Crecimiento - 0,01053 - 0,00886
del activo (2,831) (2,927)

Refinanciación - - 0,014705 0,009357

(3,421) (2,605)

R2 Ajustado 31,06% 4,59% 6,83% 37,75%

La elección del vencimiento puede proporcionar señales sobre la valoración que la 

dirección tiene de las perspectivas de beneficios futuros de la empresa y contribuye en la 

reducción de los costes de agencia (Flannery, 1986 y Easterbrook, 1984). En consecuencia, 

una mayor rentabilidad anormal podría encontrarse asociada a un menor vencimiento, debido a 

que se señalan mejores perspectivas por parte de los agentes internos a la empresa sobre los 

beneficios de la misma y además significa el compromiso por parte de la empresa a someterse a 

evaluación en un período de tiempo más corto.

Por otra parte, también el tamaño del prestatario podría influir sobre la rentabilidad 

anormal en tom o al anuncio de financiación ajena. Las empresas de mayor tamaño disponen de 

más información pública y se beneficiarán en menor grado de las ventajas informativas de la 

financiación bancaria. Las empresas de menor tamaño y prestigio hacen frente a problemas de 

selección adversa y de riesgo moral más severos que dificultan la emisión de títulos en los 

mercados financieros (Slovin et al., 1992). Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que
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la reacción del mercado ante los anuncios de préstamos bancarios no se encuentra asociada ni 

al vencimiento de la financiación ni al tamaño de los prestatarios14 -tabla 8 -

Tabla 8. Relación entre la  rentabilidad anorm al en tom o a l anuncio y  e l vencimiento y  el

tamaño de la empresa

1 2 3 4 5 6

Constante 0,0071 0,0027 0,0024 3,66x1o-4 0,0042 0,0047
(2,145) (1,349) (1,516) (0,122) (2,075) (2,419)

Vencimiento -7,7x10a

(-1,409)
“ ** 3,19xl0'5

(0,992)
“

Tamaño 2,09xl0’10
(0,122)

2,64xl0'9
(0,414)

-4,8^10’

(-0,537)

-3,27xl0"9
(-0,978)

R2 Ajustado 0,83% -0,68% -0,57% -0,02% -0,78% -0,05%

Columna 2 y 5: Activo total de la empresa
Columna 3 y 6: Capitalización bursátil 

5. C onclusiones

En síntesis, el análisis realizado sobre una muestra de empresas no financieras que 

cotizan en la Bolsa de Madrid durante el período 1988-1994 confirma que los anuncios de 

préstamos concedidos por entidades financieras están asociados con incrementos en el valor de 

mercado de las acciones de las empresas prestatarias. Este resultado se encuentra en 

consonancia con la evidencia empírica con respecto a los anuncios de financiación bancaria 

reportada por James (1987), Lummer y McConnell (1989), Slovin et a l  (1992), B est y  Zhang 

(1993) Preece y Mullineaux (1994) y  Billett et al. (1995). Por otra parte y de forma contraria a 

estudios previos existentes (Mikkelson y Partch, 1986; Eckbo, 1986 y James, 1987) las
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emisiones de obligaciones dan lugar a un incremento en el precio de las acciones de valor 

similar al obtenido para los préstamos bancarios.

El estudio confirma que existe una mayor reacción por parte del mercado ante las 

renovaciones de préstamos bancarios con respecto a las nuevas concesiones, resultado similar 

al mostrado por Lummer y McConnell (1989) y Best y Zhang (1993). Así mismo, los 

resultados obtenidos permiten corroborar que las actividades de evaluación y supervisión 

realizadas por las entidades financieras son relevantes en la explicación del incremento del 

valor de mercado de las empresas no financieras españolas en tom o al anuncio de obtención de 

financiación bancaria. En conclusión, el porcentaje en que la entidad financiera participa en la 

financiación de los proyectos de inversión de la empresa y la necesidad de control de las 

actuaciones de los directivos resultan determinantes en la creación de valor obtenida por los 

accionistas de las empresas prestatarias en tom o al anuncio de concesión de préstamos 

bancarios por parte de las entidades financieras. Determinadas características tales com o el 

vencimiento de los préstamos o el tamaño de los prestatarios no resultan relevantes para 

explicar las rentabilidades anormales obtenidas en tom o al anuncio de los préstamos bancarios.
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1 El mantenimiento de relaciones a largo plazo capacita a las entidades financieras para el aprovechamiento 
temporal de la información obtenida como consecuencia de un producto o servicio financiero anterior.
2 El importe se relativiza con respecto al total de financiación ajena utilizada por la empresa.
3 Existe un predominio de las empresas del sector eléctirco dentro de la muestra. Por otra parte, tanto los 
anuncios de emisiones de obligaciones como de concesión de financiación bancaria presentan una cierta 
concentración -en tomo al 40%- en los aflos 1991 y 1992,
4 Para contrastar si la diferencia en el endeudamiento de las empresas antes y después del anuncio de 
financiación ajena analizado es significativamente distinta de cero se ha utilizado el siguiente estadístico:

donde d indica la diferencia de medias entre las dos variables, Sd representa la desviación típica de esta 
diferencia y n indica el tamaño muestral.

5 En la búsqueda se identificaron también las concesiones de préstamos en los que la noticia señalaba que se 
trataba de la renovación de la financiación anterior con la misma entidad financiera bien actuase ésta como 
prestamista único o como lider de un sindicato de entidades.

6 La estimación del modelo de mercado se realizó utilizando cotizaciones en un intervalo de 120 dias que tenia 
su comienzo 130 días antes de la fecha del anuncio y finalizaba 11 días antes de esa misma fecha.

7 Las reacciones experimentadas por el precio de las acciones en el caso español nos ha llevado a calcular las 
rentabilidades anormales en diferentes períodos, todos ellos comprendidos entre a=-3 hasta b=+3, al ser este el 
periodo de tiempo en el que se concentra la mayor respuesta, aunque en muchos casos la mayor reacción del 
mercado se concentra en el mismo día del anuncio.

8 Se comprobó que todos los anuncios utilizados en la muestra analizada fueron realizados en días diferentes.

9 En concreto, este estadístico no paramétrico de rangos ha sido utilizado para determinar la significación 
estadística de las rentabilidades anormales debidas a anuncios de emisiones de obligaciones cuya colocación no 
fue asegurada por alguna entidad financiera.

10 Slovin et al. (1988) constataron la existencia de rentabilidades anormales positivas ante las emisiones de 
pagarés realizadas con respeldo bancario, efecto que fue asociado por los autores a un papel de certificación 
realizado por las entidades financieras.

11 Los resultados obtenidos no son sensibles ante definiciones alternativas utilizadas para la construcción de los 
subgrupos, en función del importe relativo de la financiación bancaria.

12 El crecimiento del activo en el año anterior y en el mismo año de concesión del préstamo bancario indica el 
grado de presencia de la empresa en los mercados financieros mientras que el crecimiento medio es una medida 
de las oportunidades de inversión de la empresa durante el período de análisis.

13 El crecimiento del activo se expresa mediante una variable dummy que toma valor uno si el crecimiento del 
activo es inferior a la media y cero si es superior.

14 La totalidad de la muestra está compuesta por empresas grandes. En este sentido, sería interesante disponer 
de una muestra de empresas más pequeñas que nos permitiese contrastar más adecuadamente la hipótesis del 
tamaño.
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