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UNO DE LOS ASPECTOS QUE CONTINUA SUSCITANDO GRAN INTERES Y DEBATE CUANDO SE ANA-
LIZA EL DISENO DEL SISTEMA FINANCIERO ES EL GRADO DE SEPARACION QUE DEBE EXISTIR EN-
TRE BANCA E INDUSTRIA. EN ESTADOS UNIDOS Y GRAN BRETANA ESTOS DOS ASPECTOS ESTAN

separados, mientras que en pafses como
Alemania, Italia, Japén o Espafa se permi-
te a los bancos mantener participaciones
en el capital de empresas industriales (1).
Sin embargo, en ambos grupos de paises
contintia existiendo una controversia so-
bre la conveniencia de la reforma de cada
uno de los sistemas, ya que tanto costes
como beneficios han sido atribuidos a la
vinculacion entre banca e industria.

Una excepcion a la prohibicion de los
bancos de adquirir acciones se produce
en empresas con dificultades financieras
declaradas y que han de optar entre alcan-

zar un convenio con los acreedores que
permita la continuidad de la empresa o
bien liquidar los activos de la misma. En
este tipo de situaciones es el Gnico caso
donde legislaciones como la norteameri-
cana o la britdnica permiten a los bancos
adquirir temporalmente acciones para fa-
cilitar la salida de la situacion de insolven-
cia financiera y posibilitar que empresas
viables no sean liquidadas.

Esta excepcion refleja el gran consenso
existente sobre los beneficios de las parti-
cipaciones bancarias para reducir conflic-
tos de intereses en empresas con proble-

mas de insolvencia financiera ya que faci-
litan que los acreedores apuesten por la
continuidad de la empresa aceptando pro-
yectos que nunca estarian dispuestos a fi-
nanciar con deuda si tienen dudas sobre
su verdadero nivel de riesgo. De esta for-
ma, la condonacion de deuda a cambio de
acciones es uno de los habituales acuer-
dos contenidos en los convenios de sus-
pension de pagos entre acreedores y ac-
cionistas (Gilson et al., 1990; Hoshi et al.,
1990; James, 1995 y Berlin et al., 1996).

Por tanto, en las empresas que no se en-
frentan a situaciones declaradas de insol-
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vencia financiera es donde la variedad de
legislaciones nacionales refleja una dife-
rente valoracion de los beneficios y de los
costes originados por la participacion ban-
caria en la propiedad, y en las que nos
centraremos en el presente trabajo. Los be-
neficios tradicionalmente sefialados para la
participacién de los bancos en el capital
de las empresas han sido la reduccion de
conflictos de intereses y asimetrias infor-
mativas entre los accionistas de la empre-
sa deudora y el banco acreedor. En el pla-
no negativo se ha senalado que la par-
ticipacion de los bancos en el capital de
las empresas originaria una mayor inesta-
bilidad o riesgo en el sistema bancario, al
facilitar el contagio de crisis empresariales
al sector bancario (2).

En este trabajo pretendemos ofrecer evi-
dencia de los beneficios informativos que
origina la vinculacion entre banca e indus-
tria, analizando las adquisiciones de accio-
nes realizadas por bancos entre 1992 y
1998 en empresas industriales de la Bolsa
de Madrid sin problemas declarados de in-
solvencia financiera. El resto del trabajo se
estructura de la siguiente forma: la si-
guiente seccion analiza los beneficios que,
en términos de reduccion de conflictos y
de asimetrias informativas, pueden origi-
nar las participaciones bancarias. La se-
gunda seccion presenta las diferentes im-
plicaciones que sobre la reaccion del
precio de las acciones ante anuncios de
participaciones bancarias establecen la hi-
potesis de agencia y la de efectos informa-
tivos. Ambas hipétesis son contrastadas en
la tercera seccion con el andlisis de los
anuncios de las compras de acciones rea-
lizadas por bancos en la Bolsa de Madrid.
Finalmente, se presentan las conclusiones
del trabajo.

COSTES DE AGENCIA Y
EFECTOS INFORMATIVOS DE
LAS PARTICIPACIONES
BANCARIAS

Centrindose en el efecto sobre los conflic-
tos de intereses, la teorfa de la agencia ha
mostrado que cuando el banco posee ac-
ciones y deuda de la empresa disminuye

tanto el incentivo de los accionistas a no
aceptar proyectos rentables que beneficien
basicamente a los acreedores (problema
de infrainversion) como el incentivo a ex-
propiar riqueza de los acreedores con deci-
siones que incrementen el riesgo de la em-
presa (problema de sustitucion de activos).
El riesgo de expropiacion de riqueza que
sufren los acreedores si la empresa realiza
inversiones que incrementan el riesgo de la
deuda origina ineficiencias, ya que provo-
ca que los acreedores tengan incentivos a
oponerse a cualquier proyecto que aumen-
te el riesgo de la empresa, aunque dicho
proyecto sea rentable.

Una via para reducir tanto el conflicto de in-
frainversion como el de sustitucion de acti-
vos es que los acreedores participen en el
capital, ya que en este caso, como accionis-
tas que son, impulsaran la realizacion de to-
dos los proyectos rentables y no infrainver-
tirdn, al tiempo que tampoco se opondran a
proyectos arriesgados si participan en el ex-
cedente que el proyecto arriesgado genera.
Por tanto, la participacion en el capital de la
empresa es una solucién posible cuando el
banco tiene informacion sobre la rentabili-
dad esperada del proyecto, como puede
ocurrir con los bancos que mantienen rela-
ciones de endeudamiento estables con em-
presas deudoras.

En segundo lugar, cuando el banco parti-
cipa en el capital de la empresa puede te-
ner acceso a nueva informacion sobre las
oportunidades de inversion y convertirse
en un agente informado o insider. El co-
nocimiento de la calidad de los proyectos
de inversion reduce el problema de selec-
cion adversa al que se enfrenta el banco
cuando recibe peticiones de fondos de las
empresas y no conoce la verdadera cali-
dad o rentabilidad de las inversiones que
va a financiar. La reduccion de esta defi-
ciencia informativa facilita la concesion de
deuda a empresas con proyectos renta-
bles, al desaparecer la parte de la prima de
riesgo que el banco cargaria cuando no
estd seguro de la calidad del proyecto o de
si el mismo es uno de los proyectos no
rentables que siempre se ofrecen en el
mercado.

Ademds de mejorar la informacion del
banco adquirente y facilitar que éste con-
ceda mas deuda, la decision de compra

realizada por un banco informado puede
ser utilizada por el mercado para inferir
informacion sobre la calidad de la empre-
sa. En este caso, la compra de acciones
por el banco es una senal que reduce el
problema de seleccion adversa con otros
potenciales proveedores de deuda y que,
en consecuencia, también disminuye el
coste de la restante financiacion externa.

Los beneficios obtenidos en términos de
reduccion de conflictos de intereses y de
asimetria informativa entre accionistas y
acreedores también han sido senalados pa-
ra el mantenimiento de relaciones estables
de endeudamiento aunque el banco no sea
accionista de la empresa. Y es que una rela-
cion estable de endeudamiento entre el
banco y la empresa deudora durante varios
periodos permite al banco obtener infor-
macion que disminuye el problema de asi-
metria informativa y facilita la concesion de
deuda a tipos de interés ajustados al verda-
dero nivel de riesgo de las inversiones.

Al mismo tiempo, una relacion estable de
endeudamiento también disminuye los
conflictos de intereses o problemas de ries-
go moral a través de la creacion de meca-
nismos de reputacion que dan a los accio-
nistas los incentivos adecuados para la
devolucion de la deuda. Sila empresa va a
necesitar fondos de deuda en el futuro, los
accionistas anticipan las subidas en el tipo
de interés que el banco cargaria en caso de
que intentase expropiar riqueza en el pre-
sente, desapareciendo el atractivo que para
los accionistas pudiese tener este tipo de
comportamiento aprovechado (Diamond,
1991; Fama 1985, y John y Nachman, 1985).

Sin embargo, Rajan (1992) argumenta que
la deuda bancaria también origina costes
para la empresa deudora, ya que propor-
ciona al banco acreedor un poder de ne-
gociacion que le permite apropiarse de
parte del excedente generado por las in-
versiones de la empresa. Siempre que la
empresa necesite fondos adicionales, el
banco informado puede amenazar con no
renovar el préstamo si el prestatario no re-
parte el excedente esperado de los pro-
yectos de inversion pagandole un mayor
tipo de interés. La amenaza puede surtir
efecto debido a las consecuencias negati-
vas que el anuncio de la no renovacion
del préstamo originaria en el precio de las
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acciones de la empresa deudora, al ser in-
terpretado por el mercado como una revi-
sion a la baja de la calidad crediticia por
parte de un agente que tiene buena infor-
macion sobre la empresa (3).

Esta participacion en el excedente empre-
sarial que puede conseguir el banco acree-
dor utilizando su alto poder de negocia-
cién genera ineficiencias, al disminuir los
incentivos de los accionistas a esforzarse
para maximizar el rendimiento de las in-
versiones cuando una parte del excedente
vinculado al esfuerzo realizado no es
apropiado por ellos.

Por tanto, la compra de acciones de la em-
presa por el banco acreedor puede ofrecer
alguna ventaja adicional sobre el manteni-
miento de relaciones estables de endeuda-
miento, ya que, por una parte, permite
mantener los beneficios de reducir los
problemas de seleccion adversa y de ries-
go moral, y por otra, disminuye el proble-
ma de expropiacion de fondos y de inefi-
ciencia, sefialado por Rajan (1992) cuando
el banco mantiene exclusivamente una
posicion de acreedor. Consistente con este
beneficio de las participaciones bancarias
en el capital de las empresas deudoras,
Mahrt-Smith (2000) presenta que la adqui-
sicién de acciones por el banco disminuye
sus incentivos por apropiarse del exce-
dente generado con las inversiones y, en
consecuencia, incrementa la eficiencia
empresarial al mejorar los incentivos de
los accionistas-directivos para esforzarse.

Compensando los beneficios indicados
para la participacion de los bancos en el
capital de empresas, los defensores de la
separacion entre banca e industria argu-
mentan que la participacion bancaria in-
crementa la inestabilidad del sistema ban-
cario al aumentar el riesgo de los bancos.
Y es que la adquisicion de acciones de
empresas industriales tiene un mayor ries-
go que la concesion de préstamos a esas
mismas empresas industriales o que la ad-
quisicion de cualquier titulo de renta fija
emitido por las empresas.

Este argumento es relevante desde el pun-
to de vista del regulador, ya que el control
del riesgo bancario es una funcion obliga-
toria de la autoridad supervisora, que su-
ple la ausencia de incentivos de los depo-
sitantes a supervisar las inversiones de los

bancos cuando los depésitos tienen un al-
to nivel de fragmentacion y estin garanti-
zados. Por tanto, el incremento de las posi-
bilidades de los bancos para asumir
mayores riesgos, al permitirles mantener
carteras de acciones industriales, aumenta
los costes de supervision y la probabilidad
de crisis bancarias, siendo éste el principal
coste senalado por el regulador a la hora
de limitar o prohibir las participaciones in-
dustriales de los bancos.

Siguiendo este esquema de costes y bene-
ficios, la literatura previa basicamente con-
siste en modelos tedricos centrados en
buscar la regulacién 6ptima sobre el por-
centaje de la propiedad de las empresas
que debe estar controlado por bancos. En
estos modelos, la participacion bancaria
socialmente 6ptima se determina como un
trade off entre el coste derivado del incre-
mento en el riesgo bancario y el beneficio
obtenido con la mejora de la eficiencia em-
presarial, al reducirse los problemas de
riesgo moral o conflictos de intereses entre
los accionistas y el banco acreedor (John et
al., 1994, y Park, 2000).

Los planteamientos tedricos expuestos
contrastan con la escasez de evidencia
empirica sobre los efectos de las partici-
paciones industriales, debido, en parte, a
la tradicional prohibicion de las mismas
en paises como Gran Bretafia o Estados
Unidos, y que impide su andlisis en estos

paises. De esta forma, no existen estudios
sobre los efectos originados en el riesgo
bancario y, aunque existen trabajos reali-
zados en Japon, Alemania o Espafa sobre
el efecto de las participaciones bancarias
en la eficiencia de las empresas, los resul-
tados son contradictorios y se centran, ex-
clusivamente, en analizar los efectos que
sobre la eficiencia empresarial tiene la
potencial reduccion de conflictos.

En Japon, Kim (1991) y Hoshi et al. (1991)
analizan empresas pertenecientes a grupos
industriales construidos en torno a bancos
(keiretsu), y sefialan que estas empresas
encuentran ms ficil obtener fondos y que
disminuye la sensibilidad de la inversion a
las variaciones de los fondos internos. Pus-
hner (1995) también encuentra evidencia
consistente con un efecto positivo sobre la
eficiencia  empresarial. ~ Sin  embargo,
Weinstein y Yafeh (1998) analizan el efecto
de relaciones estables entre bancos y em-
presas en Japon, y observan que estas em-
presas no obtienen mayores beneficios
que las que no mantienen dichas relacio-
nes, ya que ambos tipos de empresas tie-
nen las mismas tasas de crecimiento. Mork
et al. (1999) encuentran evidencia signifi-
cativa de una relacion convexa entre el vo-
lumen de la participacion bancaria en el
capital y el valor de la empresa, ya que la
relacion negativa existente para bajos nive-
les de participacion bancaria se vuelve po-
sitiva para altos niveles de participacion.
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Los resultados obtenidos en Alemania son
también divergentes. Cable (1985) muestra
la existencia de una relacion positiva signi-
ficativa entre el volumen de participacion
bancaria y la rentabilidad de las empresas
industriales participadas en 1970. Gorton y
Schmidt (2000) obtienen un resultado simi-
lar para una muestra de empresas en 1974,
pero no en una muestra de 1985.

En Espafa, Zoido (1998) analiza el papel
de los bancos como accionistas de empre-
sas industriales en una muestra de empre-
sas de la Central de Balances, y concluye
que los bancos ejercen sus derechos de
control en la toma de decisiones de la em-
presa. Este control se refleja en unos me-
nores costes de financiacion de nuevos
proyectos y en como las empresas resuel-
ven sus problemas de insolvencia finan-
ciera. Sin embargo, Bergés y Sinchez del
Villar (1991), en una muestra de empresas
con cotizacion en la Bolsa de Madrid no
observan que la vinculacion entre banca e
industria origine beneficios en la eficien-
cia empresarial, al no existir una relacion
entre la creacion de valor de la empresa
(aproximada por la ratio PER y la ratio va-
lor de mercado de las acciones/valor con-
table) y el porcentaje de su capital propie-
dad de bancos.

PARTICIPACIONES BANCARIAS
Y LA REACCION DEL PRECIO
DE LAS ACCIONES

Como se ha puesto de manifiesto en la sec-
cion anterior, la reduccion de los conflictos
de intereses y asimetrias informativas entre
accionistas y acreedores han sido los prin-
cipales beneficios sefialados a nivel tedrico
para justificar la participaciéon de bancos
en el capital de empresas. Sin embargo,
han sido escasos o nulos los esfuerzos rea-
lizados para conocer la importancia relati-
va de cada una de las explicaciones. En es-
ta seccion pretendemos discriminar entre
ambas explicaciones, al analizar las dife-
rentes predicciones que cada hipdtesis es-
tablece sobre el signo de la reaccion del
precio de las acciones de las empresas
deudoras ante anuncios de compra de las
mismas por un banco.

COSTES DE AGENCIA

La teoria de la agencia sugiere que las em-
presas en las que los bancos compran ac-
ciones serian aquéllas en donde el conflic-
to de intereses con los accionistas fuese
mayor, ya que en este tipo de empresas es
donde la participacion origina mayores
beneficios. De esta forma, si la toma de
participacion estuviese motivada exclusi-
vamente por la reduccion de conflictos de
intereses, la misma debiera tener siempre
un reflejo positivo en el precio de las ac-
ciones de la empresa participada, ya que
la reduccion de conflictos redunda siem-
pre en una mayor eficiencia empresarial.
Sin embargo, la reaccion positiva deberia
ser mayor en aquellas empresas donde el
conflicto entre accionistas y acreedores
fuese mis elevado. Variables proxies de la
intensidad del conflicto pueden ser el por-
centaje de activos tangibles y las oportuni-
dades de inversion de la empresa.

Los activos tangibles reducen el conflicto
entre accionistas y acreedores, ya que al
tener un valor de liquidacion mas seguro y
elevado que el de los activos intangibles
constituyen una buena garantia para los
acreedores. Puesto que el beneficio de re-
ducir costes de agencia es menor cuanto
mayor sea el porcentaje de activos tangi-
bles de la empresa, también serd menor la

reaccion positiva esperada para el precio
de las acciones ante anuncios de compra
por el banco acreedor.

Una ratio Q de Tobin mas elevada indicarfa
la existencia de mayores oportunidades de
inversion en la empresa. En estas empre-
sas, los intereses de los accionistas estan
mas alineados con los acreedores, ya que
tienen incentivos a crear mecanismos de
reputacién o a tener un <buen comporta-
miento» en la devolucion de la deuda, con
el objetivo de beneficiarse de reducciones
de los tipos de interés en las necesarias fu-
turas renovaciones de los préstamos. Sin
embargo, los accionistas de las empresas
que tienen reducidas oportunidades de in-
version y que no necesitarn acudir a los
bancos en el futuro tienen mas incentivos
por realizar comportamientos aprovecha-
dos en el presente ya que el beneficio ob-
tenido con el comportamiento aprovecha-
do no serd penalizado en el futuro si no se
necesitan fondos adicionales (John y Nach-
man, 1985).

Por tanto, en las empresas con menores
oportunidades de inversion es donde los
beneficios de la participacion bancaria
son mayores en términos de reduccion de
costes de agencia y donde la reaccion pro-
nosticada para el precio de las acciones
también serfa mayor. De esta forma, la te-
orfa de la agencia predecirfa una relacion
también negativa entre la ratio Q de Tobin
de la empresa y la reaccion del precio de
las acciones ante anuncios de compra de
las mismas por el banco.

EFECTOS INFORMATIVOS

Cuando la reaccion de los precios no estd
motivada por la reduccion lograda en los
conflictos de interés sino por la nueva in-
formacion que el anuncio de compra de
acciones permite enviar al mercado sobre
la calidad o tipo de la empresa estariamos
hablando del efecto informativo de la par-
ticipacion bancaria. La existencia de este
efecto informativo, a diferencia de la hipo-
tesis de agencia, no predice una respuesta
univoca del mercado ante anuncios de
compra de acciones por parte del banco
acreedor ya que éste puede encontrar fa-
vorable comprar acciones en dos tipos de
empresas distintas.
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Por una parte, el banco puede comprar
acciones buscando participar en el exce-
dente esperado de la empresa. En este ca-
s0, el banco informado escogeria partici-
par en aquellas empresas donde el
excedente esperado fuese mayor o donde
las acciones estuvieran infravaloradas. Por
tanto, la probabilidad de participacion
bancaria estaria positivamente relacionada
con la calidad de la empresa y el anuncio
de la toma de participacion deberia tener
un efecto positivo, al indicar que el banco
espera elevados rendimientos para las in-
versiones de la empresa. Sin embargo, el
banco también tiene incentivos por com-
prar acciones en aquellas empresas a las
que aport6 deuda cuando solo disponian
de proyectos no rentables, especialmente
si los proyectos son arriesgados y los cos-
tes que se perderian en un proceso de li-
quidacion de la sociedad deudora fueran
elevados.

Los incentivos para realizar estos proyec-
tos existen debido a que el éxito del pro-
yecto, aunque poco probable, no so6lo
proporcionaria un beneficio sino que tam-
bién ahorraria al banco los costes de liqui-
dacion que sufrirfa al tratar de recuperar la
deuda previamente aportada. Puesto que
la compra de acciones puede ocurrir tanto
en empresas con proyectos rentables co-
mo en aquéllas con proyectos no renta-
bles, el mercado no podria inferir de la de-
cision de compra de acciones del banco el
tipo de empresa. Sin embargo, la ambi-
gliedad de la informacion transmitida por
la toma de participacion puede eliminarse
complementando el analisis de la adquisi-
cion de acciones con el de la decision de
endeudamiento del banco.

Estas posibilidades de diferenciacion exis-
ten, ya que el banco solo tendria incenti-

vos a aportar deuda en empresas con pro-
yectos rentables, mientras que en las em-
presas con proyectos no rentables y arries-
gados puede tener incentivos por comprar
acciones pero nunca por aportar deuda
adicional.

De esta forma, el mercado puede inferir la
verdadera calidad de la empresa analizan-
do conjuntamente las decisiones de com-
pra de acciones y de concesion de deuda
que el banco realiza. Si el banco compra
acciones y al mismo tiempo no incrementa
o reduce la deuda concedida a la empresa,
el mercado no estar seguro de que la em-
presa tiene buenos proyectos de inversion
ya que el banco tiene incentivos por reali-
zar ambas decisiones cuando la empresa
tiene proyectos arriesgados.

Sin embargo, el banco sélo tendria incenti-
VOs para comprar acciones y a la vez incre-
mentar la deuda concedida a la empresa si
cree que los proyectos de la empresa son
rentables y no incrementan el riesgo de la
deuda. De acuerdo con estos escenarios, la
hipdtesis de sefiales predeciria que solo las
participaciones bancarias acompanadas de
incrementos de la deuda bancaria tendrian
una valoracion positiva por el mercado y
que no tendrfa dicha valoracion positiva la
toma de participaciones bancarias cuando
el banco disminuye la deuda comprometi-
da en la empresa.

ANALISIS DE LA REACCION
DEL PRECIO DE LAS ACCIONES

La importancia relativa de las explicacio-
nes basadas en motivos informativos sobre
las basadas en la reduccion de conflictos

CUADRO 1

de intereses para explicar las participacio-
nes bancarias en el capital es contrastada
analizando las reacciones del precio de ac-
ciones de empresas industriales ante anun-
cios de tomas de participaciones realizadas
por bancos entre 1992 y 1998 en la Bolsa
de Madrid. El cuadro 1 presenta el porcen-
taje de empresas con cotizacion en la Bol-
sa de Madrid que cuentan con un banco
como accionista en su capital (4).

Los anuncios de participaciones bancarias
han sido identificados a partir de la prensa
econdmica recogida en la base de datos Ba-
ratz entre 1992 y 1998. La muestra de parti-
cipaciones bancarias fue depurada apli-
cando varios criterios. Se eliminaron los
anuncios de participaciones acompanados
de anuncios de ampliaciones de capital, pa-
gos de dividendos, desinversiones, emisio-
nes de deuda o de concesiones de prés-
tamos. También fueron eliminados los
anuncios de compras de acciones realiza-
das por bancos en empresas con problemas
declarados de insolvencia financiera que
estuvieran sometidas tanto a procesos de
suspension de pagos y de quiebra como a
negociaciones privadas con los acreedores.

Esta depuracion de la muestra pretende
eliminar aquellos anuncios que pudiesen
contaminarla y hacer que los resultados
mostrados respondiesen a efectos distin-
tos a los que se pretenden analizar.

Después de aplicar estos criterios de se-
leccion, la muestra final contiene 56 anun-
cios de compras de acciones realizadas
por bancos correspondientes a 40 empre-
sas diferentes.

El efecto informativo de las participacio-
nes bancarias es contrastado analizando

PARTICIPACIONES BANCARIAS EN EMPRESAS

Porcentaje de empresas industriales de la Bolsa

de Madrid con participaciones bancarias

Media de la participacién bancaria sobre
el capital total de la empresa (%)

1992 1993 1994 1995
3515 26,38 59,34 66,28
21,30 22,42 16,70 20,33

1996 1997 1998
70,59 69,04 52,47
21,73 20,84 20,73

FUENTE: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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CUADRO 2

RENTABILIDADES EXTRAORDINARIAS DE LAS ACCIONES ANTE ANUNCIOS DE PARTICIPACIONES BANCARIAS

Ventana de andlisis

Total

N=56

Incremento de la deuda bancaria
N=31

Reduccién de la deuda bancaria
N=25

(_] /O)
(_] /O)

% RA Test de Brown y Warner  Test de Corrado % RA>0
1 -0,0063 -1,64 -1,47 41,1
,0) 0,0868 -1,16 -0,77 42,8
1 0,6280 1,78* 0,71 54,8
0,7574 1,15 0,75 54,8
-1 -0,7929 -4,44*** -2,85%** 24,0
-0,7448 -3,02%** -1,89** 28,0

* Estadisticamente significativo al 10%. ** Estadisticamente significativo al 5%. *** Estadisticamente significativo al 1%.

FUENTE: Elaboracién propia.

la reaccion del precio de las acciones de
las empresas deudoras ante anuncios de
compras de sus acciones por parte de un
banco. Las rentabilidades extraordinarias
promedio de los 56 anuncios de participa-
cion bancaria en el capital se estiman utili-
zando la metodologia habitual en el estu-
dio de eventos con rentabilidades diarias.

Esta metodologia consiste en estimar la
rentabilidad extraordinaria en un dia «» de-
terminado como la diferencia entre la ren-
tabilidad real de la accion y la rentabilidad
esperada para ese dia. La rentabilidad es-
perada se determina a partir de las previ-
siones que se derivan de aplicar el modelo
de mercado de Sharpe (1963), estimado
con datos de 120 dias previos a la fecha del
anuncio (t=-145,-25). La significacion de las
rentabilidades extraordinarias se estima
con el test de Brown y Warner (1985) y con
el de Corrado (1989), que es mas adecuado
en el caso de muestras de escaso tamano.

Los resultados para la muestra total de
anuncios recogidos en el cuadro 2 indican
la existencia de rentabilidades extra-ordi-
narias positivas que no son estadistica-
mente significativas. Fernindez-Blanco y
Garcfa-Martin  (2000) también obtienen
rentabilidades extraordinarias positivas,
aunque estadisticamente significativas, en
una muestra de toma de participaciones
accionariales que representaban menos
del 25% de la propiedad de la empresa y
que fueron realizadas en la Bolsa de Ma-
drid entre 1987 y 1995.

Aunque la existencia de rentabilidades ex-
traordinarias positivas es consistente con el
efecto beneficioso de la participacion ban-
caria para reducir los conflictos de intereses
entre accionistas y acreedores, los resulta-

dos cambian drdsticamente en consonancia
con la hipdtesis de sefiales cuando dividi-
mos la muestra en dos grupos, seglin que la
deuda bancaria aumente o disminuya. El
cambio en la deuda bancaria es medido
comparando el porcentaje de deuda banca-
ria sobre el activo total al final del afio, en el
que la participacion tiene lugar con el exis-
tente al final del ano anterior a la toma de
participacion. Se observa que la compra de
acciones por el banco solo tiene efectos po-
sitivos cuando va acompanada de incre-
mentos en la deuda bancaria mientras aque-
llos anuncios de toma de participacion
acompanados de disminuciones en el por-
centaje de deuda bancaria provocan reac-
ciones negativas en el precio de las acciones
de las empresas participadas.

Las rentabilidades extraordinarias acumu-
ladas a lo largo del periodo (-25,25) para
la muestra total de anuncios de tomas de
participacién y para cada una de las sub-
muestras son mostradas en el grafico 1, en
el que se pone de manifiesto que el dife-
rente comportamiento del precio de las
acciones, segin que la toma de participa-
cion del banco vaya acompanada de un
incremento o de una disminucion de la
deuda bancaria, es permanente y que al
menos no es compensado en las cotiza-
ciones de los 25 dias siguientes.

La reaccion negativa del precio de las accio-
nes cuando el banco reduce su deuda es
consistente con la idea de que el banco
puede tener incentivos por adquirir accio-
nes de la empresa ante proyectos no renta-
bles arriesgados para intentar la continui-
dad de la empresa antes que no adquirir
acciones y tener que renunciar a gran parte
de los fondos aportados en forma de deu-
da, que se perderfan dentro de un proceso

de liquidacion. La reduccion de deuda que
acompana a la adquisicion de acciones es
utilizada por el mercado para inferir que la
participacion bancaria responde mis a un
empeoramiento de las oportunidades de in-
version que a la busqueda de participar en
un mayor excedente esperado y explica la
respuesta negativa del mercado.

Por el contrario, si el banco cree que los
proyectos son rentables, ademas de adqui-
rir acciones, encontrard Optimo aportar
deuda adicional. La anticipacion de estos
incentivos del banco provoca que el mer-
cado reaccione positivamente cuando la
adquisicion de acciones va acompanada
de un incremento de la deuda bancaria.

Las rentabilidades extraordinarias de las
acciones son analizadas con mayor detalle
a través de un analisis de regresion cuyos
resultados se presentan en el cuadro 3. La
variable dependiente es la rentabilidad ex-
traordinaria del periodo (-1,0) para la
muestra total de 56 anuncios de toma de
participacion bancaria, aunque los resulta-
dos son cualitativamente los mismos cuan-
do las rentabilidades extraordinarias se
acumulan en periodos diferentes como
(-1,1) o en el dia anterior al anuncio (t=-1).

Junto con la variacion en el porcentaje de
deuda bancaria sobre el activo total, y pa-
ra controlar la influencia de los costes de
agencia en la reaccion observada en el
precio de las acciones, se introducen co-
mo variables independientes el porcentaje
de activos tangibles sobre el activo total y
la ratio Q de Tobin (5). Finalmente, para
controlar el tamafio o el volumen de la ad-
quisicion realizada se introduce el porcen-
taje del capital de la empresa que es ad-
quirido por el banco (volumen).
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De forma consistente con la hip6tesis de
senales se observa una relacion positiva
entre la rentabilidad extraordinaria del
anuncio de la compra de acciones y el
cambio en el porcentaje de deuda banca-
ria, mientras que las variables proxy del ni-
vel de conflicto de intereses (porcentaje de
activos tangibles y Q de Tobin) no presen-
tan coeficientes estadisticamente significa-
tivos. Por tanto, los resultados obtenidos
son mas favorables a la existencia de un
efecto informativo de la participacion ban-
caria, en el que el mercado para realizar su
valoracion complementa el analisis de la
decision de adquisicion con el de la deci-
sion de endeudamiento del banco.

CONCLUSIONES

En este trabajo se analizan los beneficios,
en términos de reduccion de conflictos de
intereses y de transmision de informacion,
que pueden justificar que los bancos, ade-
mas de aportar deuda, también participen
en el capital empresarial. El andlisis de la re-
accion del precio de las acciones de las em-
presas ante anuncios de participaciones
bancarias pone de manifiesto la existencia
de un efecto informativo cuyo signo depen-
de de la decision de endeudamiento del
banco. El anuncio de la adquisicion de ac-
ciones por el banco tiene un efecto positivo
cuando los bancos también incrementan la
deuda concedida a la empresa, mientras
que tiene un efecto negativo en caso de que

GRAFICO 1
RENTABILIDADES EXTRAORDINARIAS ACUMULADAS
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FUENTE: Elaboracién propia.

se produzca una reduccion de la deuda
bancaria. Por el contrario, las reacciones
observadas en los precios no estin relacio-
nadas con variables indicadoras del conflic-
to entre accionistas y acreedores, como son
el porcentaje de activos tangibles o la ratio
Q de Tobin.

El diferente contenido informativo que se
observa para los anuncios de participacio-
nes bancarias estd motivado por el hecho
de que los bancos pueden tener incenti-
vos tanto a comprar empresas rentables
con el objetivo de participar en el exce-
dente esperado, como a participar en em-

., , CUADRO 3
ANALISIS DE REGRESION DE LAS RENTABILIDADES EXTRAORDINARIAS
1 2 3 4
Constante 0,00117 0,0142 0,01161 0,0151
(0,04) (1,08) (0,92) (1,16)
Cambio en el porcentaje de deuda bancaria 0,01143** — 0,01094* 0,01036*
(2,69) (2,55) (2,39)
Porcentaje de activos tangibles — -0,01496 -0,01246 -0,01504
(-1,31) (-1,14) (-1,33)
Q de tobin — —-0,00477 —-0,00425 -0,00771
(-0,71) (-0,67) (- 1,06)
Volumen — — — 0,0007
R? gjustado 10,21% 0,52% 8,91% 8,84%
— — — (0,98)

* Estadisticamente significativo al 5%. ** Estadisticamente significativo al 1%.

FUENTE: Elaboracién propia.
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presas con proyectos arriesgados no ren-
tables, con el objetivo de ahorrar costes de
liquidacion. Sin embargo, la decision de
endeudamiento del banco que acompana
a la toma de participacion permite discri-
minar entre ambas situaciones o tipos de
empresas y explicar las rentabilidades ex-
traordinarias observadas.

Puesto que el banco solo tiene incentivos
a aportar deuda cuando cree que la em-
presa tiene a su disposicion proyectos ren-
tables, las compras de acciones realizadas
por bancos que no vayan acompanadas
de incrementos de la deuda serdn inter-
pretadas por el mercado como una res-
puesta del banco a la existencia en la em-
presa deudora de proyectos altamente
arriesgados, originando rentabilidades ex-
traordinarias negativas. Por el contrario,
como las compras de acciones con incre-
mentos de deuda estin asociadas a la exis-
tencia de proyectos de mayor rentabili-
dad, la reaccion del mercado es positiva.

Los resultados obtenidos indican que la
motivacion de los bancos a la hora de ad-
quirir acciones industriales viene dada mas
por la busqueda de una participacion en el
excedente esperado cuando existen bue-
nos proyectos, o por evitar costes de liqui-
dacion, cuando existen malos proyectos
en la empresa, que por la reduccion de
conflictos de intereses. Este esquema de
comportamiento es consistente con la idea
de que el banco adquirente es un agente
con buena informacion sobre la calidad de
las inversiones de la empresa.

NOTAS

(1) Una perspectiva historica de los cambios en
la legislacion norteamericana puede encontrar-
se en Berger el al. (1995). Recientemente la
«Gramm-Leach-Bliley Financial Services Moder-
nization Act, 1999> ha disminuido en Estados
Unidos las restricciones de la propiedad banca-
ria en empresas no financieras, aunque se man-
tiene una clara separacion entre banca e indus-
tria, limitando el tiempo que los bancos pueden
mantener las acciones en su cartera y la cuantia
de las participaciones industriales respecto al
capital del banco. Una discusion de la regula-
cion de las participaciones industriales de los
bancos en Europa es proporcionada por Lan-
gohr y Santomero (1985).

(2) Saunders (1994) ofrece una revision detalla-

da de los beneficios y costes tradicionalmente
asociados a la existencia de vinculos de pro-
piedad entre banca e industria.

(3) Hull y Moellenberndt (1994) han estimado
rentabilidades extraordinarias negativas alrede-
dor del dia en el que tienen lugar anuncios de
reduccion de deuda bancaria.

(4) Un detallado analisis descriptivo de las par-
ticipaciones empresariales realizadas por las
entidades de depésito en Espafia puede en-
contrarse en Cals (1998), Sdez et al. (1994) y
Saez y Martin (2000).

(5) El porcentaje de activos tangibles se calcula
utilizando valores contables, y la ratio Q de To-
bin se calcula como la suma del valor de mer-
cado de los fondos propios y el valor contable
de la deuda dividida entre el valor contable del
activo total neto.
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