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RESUMEN

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
participacion de las entidades financieras en la financiacion de las empresas presenta ventajas
asociadas a la reduccion de los problemas de seleccion adversa y de riesgo moral existentes
entre prestatarios y prestamistas. Los resultados muestran la existencia de rentabilidades
anormales positivas en torno al dia de concesion de financiacién bancaria y de emisiones de
obligaciones. Ademas, la reaccion experimentada por el mercado de capitales varia segin el
compromiso adquirido por la entidad financiera en la financiacion de los proyectos de la

empresa y en funcion de la necesidad de control de la actuacion directiva.
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1. Introducciéon

Estudios previos han mostrado que las emisiones publicas de titulos se encuentran
asociadas con una respuesta negativa por parte del mercado de capitales, aunque no
estadisticamente significativa (Mikkelson y Partch, 1986; Eckbo, 1986 y James, 1987). Este
hecho contrasta con la evidencia existente sobre la reaccion del mercado de valores ante la
concesion de financiacion bancaria (James, 1987, Lummer y McConnell, 1989; Slovin et al.,
1992; Best y Zhang, 1993; Preece y Mullineaux, 1994 y Billett ef al.,, 1995). La explicacion
tedrica dada sobre la naturaleza de esta diferencia reside en que los prestamistas bancarios son
capaces de obtener informacion privada sobre el valor de la empresa y/o tienen los incentivos y
la capacidad para supervisar el comportamiento de la empresa de forma mas efectiva que otros

supervisores externos.

Otros trabajos han analizado el efecto de la relacion entre las entidades financieras y las
empresas sobre el volumen de fondos prestados, el tipo de interés y las garantias 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
generacion de fondos internos (Hoshi ef al,, 1990b y 1991 y Horiuchi y Okazaki, 1994) y
sobre la resolucion de las dificultades financieras (Hoshi ef al., 1990a; Gilson ef al.,, 1990 y

Slovin et al., 1993).

En un sentido similar a los primeros estudios mencionados, esta investigacion analiza el
efecto sobre el valor de mercado de las empresas de las emisiones de obligaciones y de
concesiones de préstamos bancarios. El analisis realizado relaciona la reacciéon del mercado en

torno al anuncio de concesion de préstamos bancarios con la comunicacién de informacion por
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parte de las entidades financieras y con la reduccién de los costes de agencia asociados a la

relacion entre directivos y aportantes de fondos externos.

En la seccion dos se desarrollan los argumentos tedricos que apoyan la reduccion de las
asimetrias informativas por parte de los intermediarios financieros y que sirven de base para el
planteamiento de las hipotesis a contrastar. En la seccion tres se describe la muestra y la
metodologia utilizada para el estudio de la reaccién del mercado de valores espafiol ante los
anuncios de concesion de financiacion intermediada y de emisiones de obligaciones. Los
contrastes realizados y los resultados obtenidos se presentan en la seccion cuatro. En la Ultima

seccion se recogen las conclusiones mas relevantes.

2. Las entidades financieras en la evaluacion y supervision de la empresa

La justificacion para el deseo por parte de las empresas de acudir a las entidades
financieras para la obtencion de fondos ha de descansar sobre las imperfecciones que
concurren en los mercados financieros ya que si éstos estuvieran libres de imperfecciones no
existiria razén alguna para la intermediacion financiera dado que ésta incorpora costes frente a

la financiacion mediante la emision de activos financieros.

Los problemas de informacion presentes en los mercados financieros originan
dificultades a la negociacién directa entre demandantes y oferentes de fondos, en tanto que
éstos son incapaces de valorar la calidad de los proyectos de inversion de la empresa y de
predecir el comportamiento directivo con posterioridad a la obtenciéon de financiacion. Los
problemas de seleccion adversa y de riesgo moral que tienen su origen en la existencia de

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

informacion asimétrica.

En un contexto de asimetria en la informacion y donde los incentivos a realizar
actividades de adquisicion de informacion y de control de la gestion se encuentran seriamente
dafiados, las empresas tendran dificuitad para la obtencion de fondos externos en funcion de su
capacidad para mostrar a los inversores la calidad de sus proyectos de inversion y la honestidad

de su comportamiento.

El estudio del papel desempefiado por las entidades financieras en la canalizacion de
fondos desde el ahorro hacia la inversion debe centrarse en las actividades de evaluacion y
supervision realizadas por las mismas. La delegacion de estas actuaciones a las entidades
financieras puede afectar a la informacion disponible por los inversores con respecto a la
verdadera calidad de los proyectos de las empresas que reducira el problema de seleccion
adversa y a la reduccion de los costes de agencia derivados de la relacion entre los directivos y
los suministradores de fondos externos. En este sentido, los intermediarios financieros realizan
actividades de produccion de informacion 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 financiacion externa.

Las entidades financieras disponen de los incentivos necesarios para comprometerse en
actividades de obtencion de informacion y disfrutan ademas de ventajas en tal proceso. En
efecto, las entidades financieras tendran un mejor y mas amplio conocimiento sobre las
perspectivas futuras de las empresas prestatarias que otros agentes participantes en los

mercados financieros. Asi, pueden disponer de experiencia y capacidades que les permitan
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obtener mejor informacion que el resto de los inversores, en cuyo caso las entidades financieras
entrarin en una relacion de préstamo con ventajas en informacién con respecto a otros
prestamistas. Por otra parte, las entidades financieras pueden tener acceso a mejor informacion
sobre las empresas prestatarias como consecuencia del mantenimiento de una relacion
continuada de negocios, de tal forma que dispondran de informacion mas fiable sobre aquellas
empresas con las que mantienen relaciones financieras estables' (Lummer y McConnell, 1989 y
Best y Zhang, 1993). Ambas explicaciones sobre la forma de obtencion de la informacion no

son excluyentes, sino que pueden darse conjuntamente.

La vision de las entidades financieras desde una Optica de generadoras y procesadoras
de informacidn con la finalidad de tomar decisiones de inversion, determina que éstas sean
interpretadas como valiosas sefiales por los agentes econémicos menos informados. Asi, las
decisiones tomadas por las entidades financieras relativas a inversiones a realizar, tales como la
concesion de préstamos bancarios, proporcionan informacién al mercado sobre la calidad de
los proyectos de inversion de la empresa, segin la valoracion realizada por un agente con

informacion interna (Leland y Pyle, 1977).

La actividad de obtencién de informacion por parte de la entidad financiera permite no
sélo la valoracion de la calidad de los proyectos de inversion sino también el control de la
actuacion directiva. La supervision 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

supervision directa puede ser sustituida por el establecimiento de una relacion 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 vinculos establecidos (Mayer, 1988 y Shleifer y

Summers, 1988).

No obstante, la supervision realizada por las entidades financieras no siempre sera
igualmente valorada, dado que pueden existir mecanismos de control alternativos que eliminen
la necesidad de aquella. Los diferentes agentes econdmicos que se relacionan con la empresa
pueden tener interés en realizar el control de la actividad empresarial, en cuyo caso la
supervision por parte de las entidades financieras tendra menor relevancia que cuando no

existen otros mecanismos que permitan disciplinar el comportamiento directivo.

La obtencion de informacion privada por parte de las entidades financieras posibilita
una mejor evaluacion de la calidad de los proyectos de inversion del prestatario en el caso de
una asimetria informativa ex-ante y la realizacion de la supervisién de las actuaciones de la
empresa que pueda permitir la normal ejecucion de los contratos de endeudamiento, por lo que
se refiere a los problemas de riesgo moral. Por lo tanto, se esperaria una respuesta mas positiva
del mercado ante el anuncio de concesion de financiacion intermediada frente a las emisiones
de titulos. Ademas, la evaluacion y supervision realizadas por las entidades financieras
provocarian que el precio de las acciones de las empresas prestatarias ante anuncios de
concesion de financiacion intermediada variase segun el compromiso que la entidad financiera
adquiere en la financiacion de las necesidades de inversion y en funcion de la necesidad de

control de las actuaciones de la empresa.

La sefial sobre las expectativas de la empresa sera tanto mas valiosa cuanto mayor sea

el compromiso adquirido por la entidad financiera en la financiacion de los proyectos de la
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misma. La relacién positiva entre la variacion en el valor de mercado experimentada por las
. . . . o ey, . 2
acciones de las empresas prestatarias y el importe relativo de la financiacion concedida
justificaria la existencia de efectos informativos en las decisiones de concesién de préstamos
bancarios por parte de las entidades financieras. La concesion del préstamo bancario muestra la
buena calidad de los proyectos de inversion de la empresa y el importe relativo del mismo seria

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 financiacion bancaria no estd sometida a la
supervision de los mercados financieros. Asi, la rentabilidad anormal positiva asociada a la
concesion de préstamos bancarios estara relacionada con la reduccion de conductas
oportunistas por parte de los directivos de las empresas demandantes de fondos que pueden ser
evitadas por la actuacion supervisora de las entidades financieras. Sin embargo, la supervision
bancaria sera 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 inversion 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 inversion para financiar todos sus proyectos con recursos generados
internamente implica que han de acudir a los mercados financieros. En esta situacion, los
mercados financieros proporcionaran una supervision efectiva de las actividades de la empresa,

disciplinando a la misma de forma mas frecuente y reduciendo los costes de agencia.
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Las empresas con altas tasas de inversion y elevada demanda de fondos externos
utilizan frecuentemente de algin modo los mercados financieros, por lo cual los beneficios
adicionales de incrementar la supervision a través de préstamos bancarios ser4 menor. Ademas,
la necesidad futura de fondos para financiar las oportunidades de inversion proporciona los
incentivos necesarios para que las empresas mantengan comportamientos tendentes a la
devolucion de los recursos utilizados. El mantenimiento de una buena reputacion 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 inversion dota a los directivos
de mayor discrecionalidad en la toma de decisiones relativas a la asignacion de recursos
generados internamente, La utilidad de la supervision bancaria para reducir los costes de
agencia de la relacion entre los directivos y los aportantes de fondos externos sera

especialmente 1til cuando las oportunidades de inversion de la empresa sean menores.

Se utiliza el crecimiento del activo total del balance como variable proxy del grado de
supervision 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
acudira ésta a los mercados financieros y mayor interés existira por llevar a cabo una gestion
acorde con los intereses de los suministradores de fondos que permita la obtencion de
financiaciéon futura en buenas condiciones. Para estas empresas la supervision realizada por
parte de la entidad financiera proporciona escasas ventajas, mientras que para empresas con
menores tasas de crecimiento la supervision realizada por las entidades financieras sera

valorada positivamente por el mercado de capitales.
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En consecuencia, la existencia de efectos informativos en las concesiones de préstamos
bancarios provocaria una relacion positiva entre la rentabilidad en exceso en torno al dia del
anuncio y el importe relativo de la financiacién. Asi mismo, el efecto de reduccion de costes de
agencia de la relacion entre directivos y aportantes de fondos externos por la supervision de las
entidades financieras implicaria la existencia de una relacion inversa entre la rentabilidad
anormal en torno al dia del anuncio del préstamo bancario y las oportunidades de inversion de

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

3. Muestra, base de datos y metodologia

El contraste de las hipétesis propuestas de efectos informativos y de reduccién de los
costes de agencia se realiza sobre las empresas admitidas a cotizacion en la Bolsa de Madrid y
que durante el periodo comprendido entre enero de 1988 y diciembre de 1994 han emitido
obligaciones no convertibles y han contratado préstamos bancarios. La muestra incluye treiﬁta
y siete empresas no financieras pertenecientes a los sectores eléctrico’, autopistas,
alimentacion, contruccion, papel, inmobiliario, quimico, construccion de maquinaria y material
eléctrico, cementos y materiales de construccion, comunicaciones, automoéviles, metalicas

basicas, pesca y petréleo.

Las muestras de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones presentan algunas
caracteristicas diferenciadoras. El vencimiento medio de la muestra de préstamos bancarios es
algo inferior al que presentan las emisiones de obligaciones, asi mientras los préstamos
bancarios presentan por término medio un vencimiento de cinco afios y medio, las emisiones de
obligaciones tienen un vencimiento medio ligeramente superior a los siete afios —tabla 1-. Por

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

5,59 7,10
6 6,50
2,18 3,13
9650mill. 16028mill
5800 10000
11751 19737
842097 1742942
171277 1282693
590766 1306416
165468 452881
125036 315503
192077 355608
0,0032 0,0077
(0,95) (1,62)
0,040 0,047

bancarios tienen un tamafio 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 tamafio las que tienen mayor facilidad para acceder a la
financiacién directa mediante las emisiones de titulos en los mercados financieros, mientras que

las empresas de menor tamafio acuden en mayor medida a la financiacion intermediada.

La modificacion en el endeudamiento derivada de la contratacion de nueva financiacion

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 afio en que se ha obtenido
la nueva financiacién y el treinta y uno de diciembre del afio anterior. El cambio en el
endeudamiento originado como consecuencia del préstamo bancario y de la emision de

obligaciones no es estadisticamente significativo® .

La metodologia utilizada consiste en el estudio de eventos y su aplicacion exige seguir
una serie de pasos. En primer lugar, se identificaron las fechas de anuncio de la financiacion
ajena. Por lo que se refiere a los préstamos bancarios, las fechas se han obtenido mediante la
busqueda en el diario econémico Expansion de noticias relativas a la concesion de préstamos a
empresas que cotizasen en la Bolsa de Madrid y a partir de la informacion suministrada por
Unién Eléctrica, S.A. (UNESA)’. Por lo que respecta a las emisiones de obligaciones las
fechas de anuncio se han obtenido mediante la bisqueda en el Boletin de cotizacion diario de la
Bolsa de Madrid y a partir de los registros existentes en la Comision Nacional del Mercado de

Valores (CN.M.V.).

La seleccion de la muestra de anuncios a utilizar se ha realizado eliminando todos los
anuncios que estuvieran acompafiados de ampliaciones o reducciones de capital, de pago de
dividendos y de intentos de toma de control. La depuracion de cada una de las muestras nos
llevé a eliminar los anuncios del otro evento considerado, de tal forma que para la muestra de
obligaciones se eliminaron aquellos anuncios para los cuales existian noticias de la concesion
de préstamos bancarios que pudieran confundir el efecto a analizar. Esta depuracion de la
muestra original fue llevada a cabo para evitar que la transmision de informacién motivada por
alguno de los anuncios mencionados incidiera sobre el analisis contaminando el efecto
especifico derivado de la financiacion bien mediante la emision de titulos o la concesion de

préstamos bancarios. Una vez realizado este filtro en la muestra original dispusimos de ciento
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cuarenta y siete anuncios de préstamos bancarios y de noventa y tres emisiones de

obligaciones.

Las cotizaciones diarias de las entidades que componen la muestra y del indice general
de la Bolsa de Madrid se ha obtenido de la Sociedad de Difusion de la Informacion de la Bolsa

de Madrid.

La respuesta en el precio de las acciones en torno a los dias de anuncio de financiacién
ajena se analiza a partir del calculo de la rentabilidad anormal, que se define como la diferencia
entre la rentabilidad realmente obtenida en un dia determinado y la rentabilidad esperada segun
el modelo de mercado. Las rentabilidades anormales son calculadas para cada uno de los dias

que componen la ventana del periodo de estudio® :
R4, =R ~(a,+BR ) o

donde RA, es la rentabilidad residual, en exceso o por defecto, del titulo & en el dia #, que varia
entre -10 y +10. El siguiente paso consiste en calcular la rentabilidad anormal media para el

total de acontecimientos:

0 MZ

1
— 2
t N [ ]
siendo N, en cada caso, el nimero de préstamos bancarios y de emisiones de obligaciones. El
exceso de rentabilidad acumulado se obtiene para cada titulo agregando las rentabilidades
anormales de los dias en que tiene lugar la mayor reaccion del precio de las acciones,

representamos los extremos de la ventana de estudio como (a, b)’ .
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b
RAC=YR3 3]
t=a

El estadistico utilizado para contrastar la hipotesis nula de que la rentabilidad anormal
acumulada, durante los dias en torno al evento, es igual a cero fue 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 accion,

utilizando la desviacion tipica de cada una de ellas, esto es:

SRA == [4]
Jt
donde
r - -\%
= \2
Sjt=“/j2 1+ 1 + (Rmt_Rm) » [5]
ED -11 —\2
> (R - R,)
L L t=—130 1)

siendo VJ-2 la varianza residual sobre el periodo de estimacion del modelo de mercado (-130, -

11) y ED el niimero de dias que componen este periodo, esto es, 120 dias, R es la rentabilidad
media de la cartera de mercado durante el periodo de estimacion y R, es la rentabilidad
proporcionada por la cartera de mercado en el dia 7. A continuacion para cada titulo j se suman
las rentabilidades anormales normalizadas experimentadas entre los dias 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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g 5 i [6]
N _ Vb-a+l

1t

SRAC =

Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e independientes a
través del tiempo® se puede contrastar si el promedio de las rentabilidades anormales
acumuladas es significativamente distinto de cero, utilizando el siguiente estadistico Z, que

sigue una distribucion normal de media nula y desviacion tipica igual a la unidad.
Z =N(SRAC) [7]

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

iguales a diez, similares a los esperados de una distribucion normal estandar.

Por esta razon cuando el tamafio muestral disponible es reducido’ se utilizé el
estadistico no paramétrico de rangos desarrollado por Corrado (1989). El test de rango inico
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. Asi, tendremos un rango para la rentabilidad anormal de cada anuncio

y en cada momento del tiempo:
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Kﬂ=ranga(RAj,) t=-130,...,+10

siendo:

RA ; = la rentabilidad anormal del momento 7 para el anuncio j,

K, = el rango correspondiente para la rentabilidad anormal del anuncio j en el momento 7, de

tal forma que si R4j; > RAj; , entonces, K, > K; para toda rentabilidad anormal del anuncio

Jio
J para cualquier valor de 7 ¢ i. Dado que el periodo de estimacion de las rentabilidades
esperadas va desde -130 a -11 y la ventana del evento comprende desde -10 a +10, el niimero

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

cual el rango variara entre 1 y 141.

Una vez que se ha asignado un rango a cada una de las rentabilidades anormales tanto
para el periodo de estimacion como para la ventana del evento se sustituye dicho rango K
por la diferencia entre dicho rango y el rango medio, que sera igual a un medio mas la mitad
del nimero de rentabilidades observadas. En nuestro caso el rango medio sera 71, (1? = 71),

dado que el nimero de rentabilidades utilizadas en el calculo del mismo son 141. El estadistico

a utilizar se construye como sigue:

Z= [8]

siendo S(K) la desviacion estandar que se calcula segan la expresion siguiente:
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Este procedimiento transforma la distribucion de rentabilidades anormales observadas
en una distribucién normal para los posibles valores del rango, con independencia de la

existencia de asimetria en la distribucion original.

4. Resultados obtenidos

Los resultados obtenidos muestran la existencia de rentabilidades anormalmente
positivas en torno al anuncio de concesion de financiacion bancaria concentradas en el mismo
dia del anuncio —tabla 2—. Las acciones de las empresas prestatarias muestran por término
medio una rentabilidad anormal de 0,30% en el mismo dia del anuncio de la concesion del
préstamo bancario y de 0,48% si consideramos también el dia posterior, rechazandose la
hipétesis nula de que ambas rentabilidades sean iguales a cero para un nivel de confianza

superior al 95%.

La diferenciacion dentro de la muestra total de aquellos anuncios de préstamos
bancarios en los que existe una relacion estable y continuada de préstamo nos permitié poner
de manifiesto que las entidades financieras adquieren mayor informacion a lo largo de una
relacion con las empresas demandantes de fondos que permite una mejor evaluacion 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 anormal para los anuncios de concesion de financiacion bancaria
segiin se trate de nuevas concesiones o de renovaciones

0,00300 0,01092 |
(2,600) (1,144) (3,699)
0,00484 0,00230 0,01273
(2,264) (1,416) (2,125)
0,00520 0,00174 0,01584
(2,344) (1,335) (2,361)
0,00507 0,00151 0,01600
(2,216) (1,378) (2,050)
0,00486 0,00121 0,01644
2,112) (1,291) (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 situa en un 1,09%
en el dia cero, valor que es estadisticamente significativo a un nivel de confianza superior al
99%. Por su parte, el analisis de la muestra de préstamos en los que no existe referencia sobre
su caracter de renovacion pone de maniﬁesfo que no hay una reaccidn positiva

estadisticamente 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 hipotesis de efectos informativos como con la
de reduccion de los costes de agencia. Por una parte, la mejor informacion de que disponen las
entidades financieras por el mantenimiento de una relacién continuada permite que la
evaluacion del riesgo del prestatario sea mas fiable. Mientras que por otra parte, se facilita la

realizacion de la actividad de supervision por el deseo de ambas partes de mantener la relacion
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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 empirica existente, ya que ponen de manifiesto la existencia de rentabilidades

anormales positivas y significativas en torno al dia del anuncio —tabla 3—.

Tabla 3. Rentabilidad anormal para los anuncios de emision de obligaciones

0,31% 0,31% 0,28%

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

Ante la posibilidad de que este efecto se deba a la extensa participacion que las
entidades financieras toman en los procesos de emision de titulos de renta fija de las empresas
espaiiolas'®, realizando no solo la colocacién de los titulos sino también garantizando la
misma, se ha contrastado la existencia de una reaccion diferente por parte del mercado segin
se trate o no de una colocacion asegurada. La rentabilidad anormal en torno al anuncio de
emisiones de obligaciones cuya colocacion se encuentra asegurada por alguna entidad
financiera es positiva, estadisticamente significativa y con valor similar al obtenido para la
muestra total. Por su parte, la submuestra de emisiones de obligaciones cuya colocacion no se
encuentra asegurada tiene una rentabilidad anormal positiva y de valor similar que para la

muestra total, aunque no es estadisticamente significativo.
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Estos resultados se revelan como no concluyentes a la hora de aportar evidencia
favorable con respecto al proceso de evaluacion y aseguramiento realizado por las entidades
financieras. La similar reaccion del mercado ante anuncios de emisiones de obligaciones
independientemente de que la colocacion se encuentre o no asegurada y el escaso tamafio
muestral para las emisiones no aseguradas nos impide aceptar o rechazar definitivamente el
hecho de que la rentabilidad anormal positiva sea debida a la participacion de las entidades

financieras en el proceso de emision.

Una vez constatada la existencia de rentabilidades anormales positivas en torno al
anuncio de concesiones de préstamos bancarios realizamos el contraste de las hipotesis

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

El analisis de la hipotesis de efectos informativos se ha realizado a partir de la
consideracion 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. Asi, cuanto
mayor fuese éste indicaria un mayor esfuerzo en la evaluacion de la calidad del prestatario y la
disponibilidad de informacion por parte de la entidad financiera que revela la buena calidad de

los proyectos de inversion de la empresa.

La submuestra correspondiente a un importe relativo bajo presenta una rentabilidad
anormal en el dia de publicacion del anuncio del préstamo bancario de signo positivo y valor
igual a 0,2%, aunque no es estadisticamente significativo. Por su parte, el grupo de anuncios
con un tamafio relativo elevado presenta una rentabilidad anormalmente positiva en el dia cero
igual a 0,42% y de 0,76% si acumulamos la rentabilidad anormal de los dias cero y uno, ambos

valores son estadisticamente significativos a un nivel de confianza superior al 95% —tabla 4—.
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Tabla 4. Rentabilidades anormales para la muestra de préstamos bancarios segun el importe
relativo de la financiacion

0,203%

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 relacién positiva
entre el exceso de rentabilidad y el importe relativo de la financiacién bancaria siendo
consistente con la hipétesis de efectos informativos en las concesiones de préstamos

bancarios'! .

El contraste de la hipdtesis que hemos asociado con la reduccioén de costes de agencia
se ha realizado a partir de la diferenciaciéon de la muestra en grupos de empresas segun la
necesidad de supervision de su actuacién. Un aumento en las oportunidades de inversion 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 serian
penalizados por los mercados financieros mediante el encarecimiento o denegacién de los
fondos demandados. En la presente investigacion se ha utilizado el crecimiento de los activos

como medida de las oportunidades de inversion de la empresa, de tal forma que un elevado
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crecimiento del activo sera indicativo de la disposicion por parte de la empresa de elevadas
oportunidades de inversion. Se han seguido dos alternativas para la division de la muestra, se
ha utilizado por una parte el crecimiento medio de los activos durante todo el periodo
analizado y por otra el crecimiento anual del activo de las mismas en el afio anterior y en el

mismo afio en el cual se produce la concesion del préstamo bancario'?.

Siguiendo la primera de las alternativas, el grupo de bajo crecimiento de los activos
presenta una rentabilidad anormal en torno al anuncio de 0,88%, valor que es estadisticamente
significativo a un nivel de confianza superior al 95%. Para aquellas empresas con un
crecimiento de sus activos mas proximo al crecimiento medio de la muestra total presentan una
rentabilidad anormal de signo positivo, igual a 0,35%, y estadisticamente significativa, aunque
sélo al 90%. Por su parte, el grupo de empresas con un alto crecimiento de sus activos
presenta una rentabilidad anormal positiva acumulada en el periodo t=(-2,+3) igual a 0,28%,

aunque no estadisticamente significativa —tabla 5.

Tabla 5. Rentabilidades anormales para la muestra de préstamos bancarios segiun el
crecimiento de los activos

0,880%
0,353% 1,857 0 50
0,281% 0,845 (-2,43) 48
0,405% 2,361 0 80
0,872% 2,701 0,1,2
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 torno al dia del anuncio es de
0,87%, con un nivel de significacion 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 dia del anuncio de un 0,175%, valor que no

es estadisticamente significativo.

Los resultados, en consecuencia, muestran que existe una reaccion 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, situacion
en la que la supervision bancaria es mas util. El contraste de la hipotesis 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 torno al anuncio de préstamos bancarios a
empresas con escasas oportunidades de inversion. Asi, parece existir una relacion inversa entre
las oportunidades de inversion de la empresa y la rentabilidad anormal en el dia de anuncio de
los préstamos bancarios coherente con la hipétesis planteada de reduccion de los costes de

agencia.

El estudio conjunto de las hipotesis de efectos informativos y de reduccion 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 estadisticamente significativas en torno al anuncio de la
concesion 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 supervision bancaria se ponen de manifiesto al mostrar la menor rentabilidad
anormal de todos los subgrupos (RA=0,13%), no siendo ademas estadisticamente significativa

—tabla 6.

Tabla 6. Rentabilidades anormales para la muestra de préstamos bancarios segun el importe
relativo de la financiacion y el crecimiento de los activos

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

RA,=0,267% Z=1,35

RAG=0,575% Z=2,025
RA,=0,860% Z=1,856

N=29
RA,=0,236% Z=1,068
RA,,;=0,642% Z=1,337

RA(0,2)=1,228% Z=2, 160

Los casos intermedios vienen representados por los subgrupos de bajo crecimiento y
escaso importe relativo de la financiacion 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

estadisticamente 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

concesion de un préstamo bancario lleve asociada una respuesta positiva por parte de los
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inversores sino que la reaccion del mercado para que sea significativa exige la concurrencia de
ambas condiciones. Unicamente cuando se da un peso importante de la financiacion 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 estadisticamente

significativa.

Como un paso mas en el estudio de las hipotesis propuestas se ha establecido una
relacion entre la rentabilidad anormal obtenida en torno al dia del anuncio de concesion de los
préstamos bancarios y el importe relativo de la ﬁnanciacién, el crecimiento de los activos y el
caracter o no de refinanciacion del préstamo bancario. Este analisis ha confirmado los
resultados anteriormente obtenidos. El analisis de regresion que relaciona la rentabilidad
anormal en torno al dia del anuncio de los préstamos bancarios y una variable dummy que
toma valor uno si se trata de una renovacion y cero en otro caso da lugar a un coeficiente
positivo y estadisticamente significativo. Ademas, existe una relacion directa entre la
rentabilidad anormal en torno 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 empresa'® —tabla 7.

Por otra parte, se analiza si ciertas caracteristicas de la financiacion determinan la
rentabilidad anormal obtenida. Asi, la respuesta del mercado podria encontrarse asociada al

vencimiento de la financiacion y al tamafio del prestatario.
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y las hipotesis propuestas

Tabla 7. Relacion entre la rentabilidad anormal en torno al anuncio de préstamos bancarios

0,0015 -0,0022 0,0018 -0,0060
(0,989) (-0,716) (0,950) (-2,363)
5,148x10™ - - 4,762x10™
(8,171) (7,772)

- 0,01053 - 0,00886
(2,831) (2,927)

- - 0,014705 | 0,009357
(3,421) (2,605)

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

La eleccion del vencimiento puede proporcionar sefiales sobre la valoracion que la
direccion tiene de las perspectivas de beneficios futuros de la empresa y contribuye en la
reduccion de los costes de agencia (Flannery, 1986 y Easterbrook, 1984). En consecuencia,
una mayor rentabilidad anormal podria encontrarse asociada a un menor vencimiento, debido a
que se sefialan mejores perspectivas por parte de los agentes internos a la empresa sobre los
beneficios de la misma y ademas significa el compromiso por parte de la empresa a someterse a

evaluacion en un periodo de tiempo mas corto.

Por otra parte, también el tamafio del prestatario podria influir sobre la rentabilidad
anormal en torno al anuncio de financiacion ajena. Las empresas de mayor tamafio disponen de
mas informacion publica y se beneficiaran en menor grado de las ventajas informativas de la
financiacion bancaria. Las empresas de menor tamafio y prestigio hacen frente a problemas de
seleccion adversa y de riesgo moral més severos que dificultan la emision de titulos en los

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

al vencimiento de la financiacion ni al tamafio de los prestatarios'* —tabla 8—.

Tabla 8. Relacion entre la rentabilidad anormal en torno al anuncio y el vencimiento y el
tamario de la empresa

0,0071 | 0,0027 | 0,0024 | 3,66x107 | 00042 | 0,0047
@145 | (1,349 | @,516) | 0,122) | 2,075 | (2.419)
-7,7x10™ - - 3,19x10° - -
(-1,409) (0,992)
- 2,09x10"° | 2,64x10° - -4,87x10° | -3,27x10”
0,122) | (0,414) 0537) (-0,978)
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: Capitalizacion bursatil

5. Conclusiones

En sintesis, el analisis realizado sobre una muestra de empresas no financieras que
cotizan en la Bolsa de Madrid durante el periodo 1988-1994 confirma que los anuncios de
préstamos concedidos por entidades financieras estan asociados con incrementos en el valor de
mercado de las acciones de las empresas prestatarias. Este resultado se encuentra en
consonancia con la evidencia empirica con respecto a los anuncios de financiacion bancaria
reportada por James (1987), Lummer y McConnell (1989), Slovin ef al. (1992), Best y Zhang
(1993) Preece y Mullineaux (1994) y Billett e 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 reaccion 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). Asi mismo, los
resultados obtenidos permiten corroborar que las actividades de evaluaciéon y supervision
realizadas por las entidades financieras son relevantes en la explicacion del incremento del
valor de mercado de las empresas no financieras espafiolas en torno al anuncio de obtencion de
financiacioén bancaria. En conclusion, el porcentaje en que la entidad financiera participa en la
financiacién de los proyectos de inversién de la empresa y la necesidad de control de las
actuaciones de los directivos resultan determinantes en la creacion de valor obtenida por los
accionistas de las empresas prestatarias en torno al anuncio de concesion de préstamos
bancarios por parte de las entidades financieras. Determinadas caracteristicas tales como .el
vencimiento de los préstamos o el tamafio de los prestatarios no resultan relevantes para

explicar las rentabilidades anormales obtenidas en torno al anuncio de los préstamos bancarios.
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! El mantenimiento de relaciones a largo plazo capacita a las entidades financieras para el aprovechamiento
temporal de la informacién obtenida como consecuencia de un producto o servicio financiero anterior.

% El importe se relativiza con respecto al total de financiacion 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 concesién de financiacién bancaria presentan una cierta
concentracién —en torno al 40%-— en los afios 1991y 1992,

* Para contrastar si la diferencia en el endeudamiento de las empresas antes y después del anuncio de
financiacién ajena analizado es significativamente distinta de cero se ha utilizado el siguiente estadistico:

_ d
=3 ‘y
Jn
donde d indica la diferencia de medias entre las dos variables, Sd representa la desviacion tipica de esta
diferencia y n indica el tamafio muestral,

t

’ En la basqueda se identificaron también las concesiones de préstamos en los que la noticia sefialaba que se
trataba de la renovacién de 1a financiacion anterior con la misma entidad financiera bien actuase ésta como
prestamista inico o como lider de un sindicato de entidades.

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

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

$ Se comprobd que todos los anuncios utilizados en la muestra analizada fueron realizados en dias diferentes.

° En concreto, este estadistico no paramétrico de rangos ha sido utilizado para determinar la significacién
estadistica de las rentabilidades anormales debidas a anuncios de emisiones de obligaciones cuya colocacién no
fue asegurada por alguna entidad financiera.

19 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 certificacién
realizado por las entidades financieras.

! Los resultados obtenidos no son sensibles ante definiciones alternativas utilizadas para la construccién de los
subgrupos, en funcién del importe relativo de la financiacion bancaria.

'2 El crecimiento del activo en el afio anterior y en el mismo afio de concesién del préstamo bancario indica el
grado de presencia de 1a empresa en los mercados financieros mientras que el crecimiento medio es una medida
de las oportunidades de inversion de la empresa durante el periodo de anlisis.

'3 El crecimiento del activo se expresa mediante una variable dummy que toma valor uno si el crecimiento del
activo es inferior a 1a media y cero si es superior.

' La totalidad de la muestra estd compuesta por empresas grandes. En este sentido, seria interesante disponer
de una muestra de empresas mas pequefias que nos permitiese contrastar mas adecuadamente la hipétesis del
tamafio.
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