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1. Introduccién

La evidencia empirica acerca de la respuesta del mercado de capitales ante
el anuncio del empleo de distintas fuentes de financiacién constata por unani-
midad, salvo para las emisiones de titulos de deuda, una reaccién significati-
va, siendo dicha reaccidn negativa ante el anuncio de ampliaciones de capital
(Mikkelson y Partch, 1985; Asquith y Mullins, 1986; Masulis v Korwar, 1986;
Korajezyk er al., 1990; Szewczyk, 1992) y emisiones de valores convertibles
(Dann y Mikkelson, 1984; Eckbo, 1986; Abhyankar y Dunning, 1999) y posi-
tiva para las concesiones de financiacién bancaria (James, 1987; Lummer y
McConnell, 1989; Slovin et al., 1992; Billett et al., 1995; Gonzilez, 1997:
Aintablian y Roberts, 2000).

Los argumentos tedricos que la literatura financiera propone para explicar
la reaccion diferencial observada ante el empleo de los diferentes activos
financieros se sustentan en los efectos impositivos, los costes de quiebra y la
existencia de problemas y conflictos de interés entre los distintos participan-
tes en la empresa. La inclusién de los aspectos relacionados con las condicio-
nes de asimetria informativa entre la direccion y los poseedores de los titulos
junto con los problemas de agencia entre accionistas, directivos y acreedores,
nos lleva a tener en cuenta la influencia que sobre la respuesta del mercado
pudieran tener cuestiones como la regulacidn, la existencia de oportunidades
de crecimiento, la estructura de propiedad y los mecanismos de gobierno de
la empresa.

Asl pues, este trabajo tiene un doble objetivo, En primer lugar determinar,
con una base de datos suficientemente actualizada (1989-1998) y empleando
la metodologia de eventos, la reaccion del mercado espaiiol de capitales al
anuncio de la emision de acciones, obligaciones convertibles, obligaciones
simples y concesiones de préstamos sindicados. En segundo lugar, mediante
un andlisis de regresion de corte transversal relacionar la respuesta del mer-
cado de valores en torno al anuncio de este tipo de operaciones con la recep-
cidn y evaluacién de informacién por parte de los inversores menos informa-
dos y con el incremento de los costes de agencia asociados a la relacién entre
accionistas internos y externos a la direccién. En comparacién con otros estu-
dios previos para el mercado espanol, analizamos de manera conjunta fuentes
de financiacién ajenas y propias. En otros trabajos, los estudios se realizan
bien aisladamente para cada alternativa financiera o a lo sumo por parejas
(acciones y valores convertibles o titulos de deuda y financiacién bancaria).

Los resultados del estudio muestran que: (i) la respuesta del mercado, en
promedio, resulta negativa para las emisiones de acciones y obligaciones con-
vertibles y positiva para las emisiones de obligaciones simples y concesiones
de préstamos sindicados. (ii) las rentabilidades anormales observadas alrede-
dor del anuncio de emisiones de acciones estdn positivamente relacionadas
con la pertenencia de la empresa a un sector regulado y la existencia de bue-
nas oportunidades de inversién. (iii) las rentabilidades anormales en torno al
anuncio de emisiones de obligaciones simples estdn negativamente relaciona-
das con el tamafio de la empresa y la participacién en el capital de los direc-
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tivos. (iv) no se observan relaciones significativas de las rentabilidades en tor
no al anuncio de emisiones de obligaciones convertibles y concesiones de
préstamos sindicados con ninguna de las variables aproximativas del grado de
asimetria informativa y conflictividad directiva en la empresa.

El resto del trabajo se ha estructurado como sigue: la Seccién 2 revisa los
fundamentos tedricos del estudio, la Seccién 3 describe la base de datos, la
metodologia y las variables utilizadas. En la Seccidn 4 se presentan los resul-
tados de las rentabilidades anormales alrededor del anuncio de las distintas
fuentes de financiacién para posteriormente relacionar dichas rentabilidades
con una serie de variables indicativas del grado de asimetrfa informativa y
conflictividad directiva. Finalmente, en la Seccién 5 se recogen las principa-
les conclusiones del estudio.

2. Fundamentos tedricos

El anilisis de la decision de financiacion ha evolucionado desde la consi-
deracion de la existencia de una estructura de capital dptima resultado de un
equilibrio entre los costes y beneficios de la deuda vinculados al aumento en
la probabilidad de quiebra y la existencia de impuestos (Bradley et al., 1984),
hacia un estudio mds global que incluye aspectos como la existencia de asi-
metrias informativas y problemas de agencia entre accionistas, directivos y
acreedores (Jensen y Meckling, 1976). Los modelos de asimetria informativa
(Ross, 1977; Myers y Majluf, 1984; Miller y Rock, 1985) y los modelos de
costes de agencia (Jensen y Meckling, 1976; Myers, 1977; Jensen, 1986; Jung
et al., 1996) tienen en cuenta el papel sefalizador y supervisor, respectiva-
mente, de las diferentes fuentes de financiacién, lo que justificaria, en parte,
la naturaleza (favorable o desfavorable) de la respuesta del mercado ante el
empleo de las diferentes alternativas financieras.

2.1. LA DECISION DE FINANCIACION Y LAS ASIMETRIAS INFORMATIVAS

Los modelos de asimetria informativa suponen que los directivos disponen
de mejor informacién que los inversores acerca del valor de la empresa, por
lo que estos iiltimos tratardn de inferir las expectativas de la empresa median-
te el escrutinio de la fuente de financiacién empleada. En este contexto, la
decision de ampliar capital comunicard informacion negativa a los inversores
sobre el verdadero valor de la empresa (Myers y Majluf, 1984). La razén que
justifica dicha senal negativa se asocia a que los directivos, mejor informados
sobre la empresa, no estarin dispuestos a ampliar capital salvo que las accio-
nes se encuentren sobrevaloradas en los mercados, ya que en este caso pueden
fijar precios de emisidn superiores. Por ello, los inversores, en ausencia de
otra informacion favorable, interpretardn la decisién de ampliar capital como
una sefial de la sobrevaloracién de las acciones, lo que provocari una presién
vendedora de los titulos, disminuyendo el precio de las acciones tal y como
demuestran distintos trabajos empiricos que encuentran rentabilidades
extraordinarias negativas en torno al anuncio de ampliaciones de capital (Mik-
kelson y Partch, 1986; Eckbo, 1986).
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De acuerdo con este argumento basado en las divergencias informativas,
las empresas que emiten acciones deberian experimentar rendimientos positi-
vos y significativos antes de la emision (Asquith y Mullins, 1986; Mikkelson
y Partch, 1986; Lucas y McDonald, 1990; Jung er al., 1996), penalizando el
mercado en mayor medida las ampliaciones de capital realizadas por empre-
sas cuyas acciones se encuentren sobrevaloradas (Masulis v Korwar, 1986;
Asquith y Mullins, 1986).

Asimismo, diversos factores pueden reducir las divergencias informativas
entre directivos e inversores y, por tanto, mitigar la respuesta negativa del
mercado al anuncio de la emision de acciones. Por ejemplo. serfa de esperar
menores asimetrias informativas en empresas pertenecientes a sectores regu-
lados, por lo que los inversores serdn capaces de diferenciar las ampliaciones
de capital destinadas a captar fondos para financiar buenas oportunidades de
inversidn, ya que los directivos de empresas reguladas, en el intento de redu-
cir el impacto negativo sobre el precio de las acciones, solamente decidirin
ampliar capital si la empresa tiene buenos proyectos que financiar (Lucas er
al., 1990). De acuerdo con este argumento, diferentes estudios obtienen que
las empresas pertenecientes a sectores regulados emplean en mayor medida
las emisiones de acciones como fuente de financiacién (Kalay y Shimrat,
1987) y, al mismo tiempo, la respuesta del mercado a la emisién de acciones
es menos negativa para las empresas reguladas (Asquith y Mullins, 1986;
Masulis y Korwar, 1986).

La senal negativa que los inversores asocian a la decision de ampliar capi-
tal lleva a que los directivos de empresas con proyectos rentables traten de
comunicar a los inversores sus expectativas positivas sobre la empresa,
mediante el empleo de otras fuentes de financiacién. En este sentido, la deci-
sion de endeudamiento comunicard informacién positiva a los inversores en
relacion con el riesgo de fracaso financiero de la empresa. Los directivos,
mejor informados sobre la empresa, no estardn dispuestos a emitir deuda, sal-
vo que la empresa tenga expectativas favorables, ya que en caso contrario, un
mayor endeudamiento elevaria la probabilidad de quiebra y, por tanto, el ries-
go de que los directivos pudieran perder su empleo (Ross, 1977).

Si distinguimos dentro del endeudamiento entre emisiones de tiulos de
deuda y deuda concedida por intermediarios financieros, esta tltima comuni-
card a los inversores informacién mds positiva acerca del valor de la empresa
en los mercados. El origen de la seiial mds favorable asociada a la financia-
cidn bancaria se encuentra en las ventajas especificas de las entidades banca-
rias, tanto en la valoracién de los proyectos empresariales como en la obten-
cién de informacion interna sobre la empresa prestataria, dado que las
entidades financieras suelen y desean mantener relaciones estables y durade-
ras con las empresas que solicitan linanciacion (Leland y Pyle, 1977; Fama,
1985; Mayer, 1988). Sobre la base de esa mejor informacién, las entidades
financieras decidirdn si conceden o no recursos a la empresa. En este sentido,
la concesién de financiacion, por parte de un intermediario o grupo de inter-
mediarios financieros, reflejard la buena calidad de los proyectos de inversién
de la empresa, convirtiéndose en una sefal favorable acerca del verdadero
valor de la empresa.
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2.2, LA DECISION DE FINANCIACION Y LOS COSTES DE AGENCIA

De forma paralela a los modelos de asimetria informativa, donde las diver-
gencias informativas entre directivos e inversores son el origen del efecto
negativo sobre el valor de mercado de las empresas que emiten acciones y
positivo de las que emiten deuda, nos encontramos con los modelos de agen-
cia que tienen en cuenta las divergencias de intereses entre directivos y accio-
nistas, segdn los cuales la respuesta del mercado al empleo de cada fuente de
financiacién puede venir determinada por la discrecionalidad directiva y la
capacidad de cada activo financiero para supervisar y controlar los comporta-
mientos de la direccion (Jensen y Meckling, 1976). En este sentido, las dife-
rentes alternativas financieras modifican las posibles conductas oportunistas
de la direccion, incrementindolas en el caso de las acciones o, reduciéndolas
en el supuesto de la deuda.

La decision de ampliar capital puede suponer un efecto desfavorable sobre
la conducta directiva, ya que es la alternativa financiera que mds se presta al
empleo discrecional, por parte de los directivos, de los recursos obtenidos en
actividades no maximizadoras de riqueza, al no existir un control efectivo de
los accionistas ni obligatoriedad en la remuneracion de los titulos de propie-
dad (Mikkelson y Partch, 1986). Desde la dptica de la racionalidad de los
inversores, éstos reconocen el incentivo adverso de los directivos para
emprender conductas interesadas y, por tanto, anticipan tales comportamien-
tos, penalizando a los directivos y a la empresa en su conjunto mediante la
venta de sus acciones y la subsiguiente caida en el precio de las mismas.

Segiin los modelos de agencia, la financiacion mediante fondos ajenos
desempeiia una funcién supervisora de la actuacién directiva y, a la vez, ali-
nea los comportamientos directivos con los intereses de los accionistas en la
bisqueda de un objetivo financiero comiin medido en términos de maximizar
el valor de la empresa (Grossman y Hart, 1982; Jensen, 1986; Stulz, 1990;
Hart y Moore, 1995). En primer lugar, el endeudamiento aumenta la probabi-
lidad de quiebra, el deseo de los directivos de evitar esta situacion les incen-
tiva para trabajar de forma mds eficiente y emprender menores conductas dis-
crecionales (Grossman y Hart, 1982). De forma complementaria, la deuda
supone unas obligaciones financieras en cuanto al pago de intereses y devolu-
cidn del principal, con lo cual los incrementos en el nivel de deuda reducen
los excedentes de tesoreria susceptibles de ser empleados por los directivos de
manera no eficiente (Jensen, 1986). Desde estos dos puntos de vista se justi-
fica una respuesta positiva del mercado ante el anuncio del aumento en el
nivel de deuda tal y como constatan algunos estudios empiricos (Slovin et al.,
1988; Copeland y Lee, 1991; Shah, 1994).

La participacidn de las entidades financieras en la provision de fondos aje-
nos tendri un efecto mds favorable, al margen de las propias ventajas super-
visoras del endeudamiento, sobre las conductas de los directivos. Y ello es
debido a tres razones. En primer lugar, los intermediarios financieros tienen
una mayor capacidad e incentivo para obtener informacion privada sobre la
conducta de los directivos de la empresa a la cual han concedido financiacion.
En segundo lugar, el establecimiento de relaciones a largo plazo entre los
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intermediarios financieros y la empresa lleva a que los directivos emprendan
comportamientos eficientes con el objetivo de evitar la ruptura de la relacio-
nes. Y por ultimo, los intermediarios financieros solucionan el problema de
free-rider, ya que intervienen como supervisores de la conducta directiva
aprovechindose sélo ellos de los beneficios de esta actividad supervisora,

De acuerdo con este argumento basado en la existencia de costes de agen-
cia en la relacion directiva, serfa de esperar que la reaccidn negativa asociada
a la emision de acciones y la reaccion positiva vinculada al empleo de deuda
sean crecientes con la conflictividad directiva en la empresa. Asi pues, facto-
res que influyen sobre el comportamiento de los directivos tales como las
oportunidades de crecimiento y la estructura de propiedad de la empresa ayu-
dardn a explicar la valoracién por el mercado de las distintas fuentes de finan-
ciacion.

Cuando las empresas disponen de elevadas oportunidades de inversion
valoradas como tales por el mercado, los intereses de los accionistas y de los
directivos convergen, ya que ambos grupos salen beneficiados de la realiza-
cidn de dichas inversiones, siendo por tanto menores los recursos de libre dis-
posicion a favor de la direccién. Por tanto, seria de esperar una respuesta
menos negativa en torne al anuncio de emisiones de acciones y menos positi-
va en lormo a la emision de deuda, pues el papel disciplinador de la deuda ten-
drid un menor valor para los accionistas cuando los directivos dispongan de
menores flujos de caja libres (Jung er al., 1996).

Asimismo, dado que uno de los factores que puede influir sobre la discre-
cionalidad directiva es la estructura de propiedad, seria de esperar que las
empresas con una estructura de propiedad mds concentrada presenten meno-
res costes de agencia en relacion con el comportamiento aprovechado de los
directivos y, por tanto, se beneficien en menor medida del papel disciplinario
de la deuda. En este contexto, se deberia considerar no sélo la existencia de
grandes grupos accionariales, sino también su identidad, ya que no todos los
grandes accionistas tienen los mismos incentivos para supervisar a los direc-
tivos (Shleifer y Vishny, 1986). La participacion de los directivos en el capital
de la empresa podria también alinear los intereses de la direccién y de los
accionistas. Jung et al. (1996) encuentran que las empresas con menor parti-
cipacién directiva experimentan una respuesta més negativa en torno al anun-
cio de una ampliacién de capital, lo que estd de acuerdo con el argumento de
que la discrecionalidad directiva, en empresas con baja participacién directi-
va, se incrementard al emitir acciones, por lo que los directivos atrincherados
podrian evitar el recurso al endeudamiento. La relacién positiva entre la par-
ticipacién directiva y nivel de endeudamiento de la empresa obtenida por Ber-
ger ¢t al. (1997) corrobora este argumento,

El recurso al endeudamiento tiene un efecto beneficioso sobre el valor de
la empresa ya que supervisa y alinea la conducta directiva con los intereses de
los propietarios, sin embargo también conlleva costes de agencia derivados
del incremento de la conflictividad en la relacién entre accionistas y acreedo-
res (Myers, 1977). Un endeudamiento excesivo incentiva a los accionistas a
invertir de forma subdptima en proyectos arriesgados, incluso en proyectos no
creadores de valor. Si los poseedores de deuda anticipan estos comportamien-
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tos oportunistas de los accionistas, penalizardn a las empresas prestatarias
mediante la exigencia de mayores tipos de interés e incluso mediante el racio-
namiento del crédito (Hillier y Ibrahimo, 1993), por lo que las empresas con
buenas oportunidades de inversién tendrin menos posibilidades de aprove-
charse de esos proyectos rentables (Myers, 1977). Asi pues, la existencia de
los costes de agencia de la deuda permitiria explicar por qué empresas con
buenas oportunidades de inversién recurren en menor medida al endeuda-
miento y prefieren emitir acciones (Smith y Watts, 1992) y que el impacto de
la emisidn de deuda sobre el valor de la empresa sea mds negativo para aque-
llas empresas con oportunidades rentables de inversion (McConnell y Ser-
vaes, 1995).

Asi pues, segiin lo expuesto anteriormente, un aumento en las oportunida-
des de inversién, incrementari los costes marginales de agencia de la deuda y
reducird los costes marginales de discrecionalidad directiva. De acuerdo con
este argumento, la respuesta del mercado en torno al anuncio de la emision de
acciones y deuda estard relacionada de forma positiva y negativa, respectiva-
mente, con la existencia de oportunidades rentables de inversion en la empre-
sa (Jung er al., 1996).

Finalmente, hemos resumido las hipétesis planteadas, tanto en relacién
con la respuesta del mercado para cada alternativa financiera, como con los
efectos esperados sobre dicha respuesta, bajo la existencia de asimetrias infor-
mativas y costes de agencia en la relacidn directiva.

Acciones Valores Obligaciones  Préstamos
Convertibles Simples Sindicados
R’ perada del ! Negati Menos negativa Positiva Mis positiva
Elevada divergencia informativa - - + + 4
Elevada conflictividad directiva - - - + ++
w—n ¥ «— —» indican un efecto desfavorable y muy desfavorable sobre la reaccidn del mer-

cado, respectivamente,
wtw ¥ wt =» indican un efecto favorable y muy favorable sobre la reaccion del mercado, res-
pectivamente.

3. Base de datos y metodologia
3.1. MUESTRA Y METODOLOGIA

La base de datos del estudio esti formada por el conjunto de anuncios de
ampliaciones de capital, emisiones de obligaciones convertibles, obligaciones
simples y concesiones de préstamos sindicados realizados por empresas no
financieras admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid en el perido-
do 1989-1998. Hemos excluido de la muestra las empresas financieras y las
companias de seguros por sus caracteristicas peculiares en relacion con su
estructura de capital y los mecanismos de gobierno empresarial.

Los datos relativos a los anuncios y las fechas en que estos fueron reali-
zados se obtuvieron a través de la informacion proporcionada por la CNMV
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y la obtenida mediante un rastreo en la base de datos Baratz gque recoge la
informacién o noticias aparecidas en los periddicos de prensa econémica mds
importantes, como son el diario Cinco Dias, Expansion o la Gaceta de los
Negocios. La fecha empleada como dia del anuncio, ha sido la del primer
anuncio, con independencia de que fuera obtenida a través de la base de datos
BARATZ o mediante los registros de la CNMV. Los datos relativos a la
estructura de propiedad fueron obtenidos de la CNMV, Duns 50.000 y el
directorio Maxwell Espinosa. Por tltimo, los datos contables y de cotizacion
se obtuvieron de la CNMV y de la Bolsa de Madrid. La muestra i I de
anuncios fue depurada eliminando anuncios de efectos contaminantes, asi-
mismo, se eliminaron valores extremos' lo que condujo a un total de 58 anun-
cios de ampliaciones de capital, 35 anuncios de valores convertibles, 69 anun-
cios de emisiones de titulos de deuda y 43 anuncios de concesiones de
préstamos sindicados.

Con el objetivo de calcular el efecto riqueza asociado al empleo de dife-
rentes fuentes de financiacién, analizamos el impacto del anuncio de la emi-
sidn de los activos financieros sobre los precios de las acciones de las empre-
sas emisoras, utilizando, para ello, la denominada metodologia de estudio de
acontecimientos, o sucesos. Las rentabilidades anormales observadas para las
acciones de las empresas que componen la muestra se midieron segin el
modelo de mercado. La estimacion de los pardmetros del modelo de mercado
se realiza en un intervalo temporal de 180 dias, intervalo que comienza 200
dias antes de la fecha del anuncio del suceso (=-200, =-21). Para conirastar la
significacion de los resultados utilizamos un test estadistico paramétrico que
sigue a Dodd y Warner (1983). No obstante, también comprobamos que la sig-
nificacion de los resultados obtenidos no varia empleando el test no paramé-
trico de rangos de Corrado (1989).

3.2, VARIABLES UTILIZADAS

Para determinar si la respuesta del mercado al empleo de las diferentes
fuentes de financiacion viene motivada en parte por la capacidad de cada acti-
vo financiero para moderar los problemas de asimetria informativa o agencia
hemos identificado una serie de variables medidas a finales del afio anterior al
anuncio de la emision. Como variables representativas del grado de asimetria
informativa empleamos el tamafio de la empresa (TAM) y la regulacién
(REGUL)?. Dado que las empresas de mayor dimension son mds conocidas,
tienen una mayor presencia en los mercados de capitales y en los medios de
informacion piiblicos e. igualmente, las empresas reguladas estdin sometidas a

' Esta muestra ha sido depurada eliminando valores extremos de la variable dependiente,
s cuyos residuos tipificados sean valores atipicos a mis de dos desviaciones estandar,

s variables regulacion y tamafic también podrian estar aproximando ¢l nivel de conflic-
tividad directiva, ya que menores asimetrfas informativas pueden suponer menores comporta-
i pr hados de los g
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directrices y autorizaciones por parte de las autoridades competentes, con lo
que generan mis informacién piblica, serfa de esperar que los problemas de
seleccién adversa sean menores y, por tanto, la respuesta del mercado sea
menos negativa al anuncio de la emisién de acciones y menos positiva al
anuncio del incremento en el nivel de deuda. Como medida del tamario se uti-
liza el logaritmo del activo total de la empresa al final del afio anterior al anun-
cio de la emisién (TAM). La pertenencia de la empresa a un sector regulado
(REGUL) se aproxima por una variable dummy, que toma el valor 1 6 0 segtin
que la empresa perienezca o no a un sector sujeto a regulacién.

Como variables representativas del nivel de conflictividad entre accionis-
tas y directivos empleamos la existencia de oportunidades rentables de inver-
si6n (QFP) y dos variables de propiedad: la participacién de los internos
(PINT) y la participacién de los intermediarios en el capital de la empresa
(PBANCY . La existencia de oportunidades de inversién valoradas como tales
por los mercados, se aproxima a través del ratio de valoracién, definido como
el cociente entre el valor de mercado y el valor contable de los fondos propios.
En empresas con oportunidades rentables, los intereses de los accionistas yde
los directivos convergen, ya que para los primeros las oportunidades rentables
de inversion son fuente de creacion de valor y para los segundos suponen ven-
tajas en términos de mayores salarios o prestigio. Ademds, en las empresas
con oportunidades rentables de inversion, seran menores los flujos de caja
libres de los que los directivos pueden disponer para llevar a cabo inversiones
no creadoras de rigueza para sus accionistas.

La participacion accionarial del equipo directivo (PINT) se define como la
proporcién directa de acciones de los directivos y sus familiares. La partici-
pacién accionarial de las entidades financieras (PBANC) se define como el
porcentaje de acciones manienido por entidades bancarias. Diversos trabajos
sugieren la existencia de una relacion no lineal entre la participacion directi-
va y el valor de mercado de la empresa (Morck er al., 1988; McConnell y Ser-
vaes, 1990), por lo que tenemos en cuenta esta posibilidad incluyendo un tér-
mino cuadrdtico de la participacién accionarial del equipo directivo (PINT2),

Tanto la participacion accionarial de los internos en la empresa como la
participacién accionarial de los intermediarios financieros tendrdn un efecto
favorable sobre la conducta directiva. La mayor participacién de los internos
tenderd a alinear, en mayor medida, sus intereses con los de sus accionistas.
mientras que en empresas participadas por entidades financieras el margen de
discrecionalidad directiva serd menor, dada la mayor capacidad de los inter-
mediarios financieros, frente a otro tipo de accionistas, para obtener informa-
cion sobre la empresa y controlar la conducta directiva,

* Igualmente se introdujo en el modelo la variable concentracion accionarial, definida como
¢l porcentaje de acciones en manos del mayor accionista, los tres y los cinco mayores accionistas,
no encontrindose ninguna relacidn significativa entre estas variables y la respuesta del mercado al
empleo de los dif activos fi ieros, ni bios en las relaci con el resto de variables
consideradas en este trabajo, por lo que optamos por excluirla explicitamente del modelo
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Por tltimo, hemos considerado como variables de control el importe rela-
tivo de la emision (IMPREL), el apalancamiento financiero {{ENPEU) yel
peso de los gastos financieros (PGF), estas \ral_-iables nos perm}!{r‘an tener en
cuenta la posible influencia de los costes de quiebra sobe la decisién de finan-
ciacién. El importe relativo de la emision (IMPREL) se¢ define como el
cociente entre los ingresos obtenidos en la emisién y el activo total de }a
empresa. El apalancamiento de la empresa (ENDEU) se define como el ratio
de deuda entre el activo total, mientras que el peso de los gastos I'Fnancmms
(PGF) se define como el cociente entre el importe de gastos financieros y los
beneficios antes de impuestos e intereses. 4 xd .

El Cuadro | presenta los valores de los estadisticos des;rlpuvm; (medla.
mediana, desviacién estandar, minimo y médximo) de las variables considera-
das en el modelo. Como podemos observar las empresas que deciden finan-
ciarse con deuda, bien mediante titulos de deuda emitidos en los mcrcados_o
bien mediante financiacién bancaria, son significativamente mayores (tamafio
del activo) que las empresas que deciden captar recursos a través de Iampha—
ciones de capital o emisiones de valores convertibles. Sin embargo, E-.I importe
relativo de la emision realizada es mayor en las empresas que amplian c’apual
o emiten valores convertibles. Asimismo, el ratio de endeudamiento s mis cle-
vado para las empresas que emiten deuda que para _las empresas emisoras de
acciones, obteniéndose resultados similares si consideramos el porcentaje de
gastos financieros, Este resultado contradice la evidencia obtenida por J ung‘e’{
al. (1996), que encuentran para el mercado esladnumdenlse que las empresas
que emiten acciones tienen mayores niveles de cgdeudamzcnlo que las empre-
sas que emiten deuda. Las caracteristicas especificas del meHrcado de capitales
espaiiol y las menores posibilidades de las empresas pequefias y no reguladas
para acceder a los mercados de deuda podrian cxphcar este resultado. .

Como podemos observar el ratio de valoracién toma un valor medio ;Ie

0,87 para la muestra de empresas que emiten obligaciones simples y del 1,29
para las empresas que obtienen préstamos sapdmadcs. sin embargo, para las
empresas que emiten nuevas acciones ese ratio toma un valor de 149 y para_
la muestra de empresas que emiten valores convertibles de 1,57. Estos valores
del ratio de valoracién, similares a los presentados por Jung er ”‘;.‘ (199{::}‘
parecen sugerir que las empresas con oportunidades rentables de inversién
deciden emitir acciones o valores convertibles, ya que no se hace tan necesa-
rio el empleo de deuda en la reduccion de los I1uj_m.- de caja lll)w':s.‘Aden'luis. la
financiacion con deuda en presencia de oportunidades de crecimiento incre-
menta los conflictos entre accionistas y acreedores (Myers, 1977: {V‘IcConneIl
y Servaes, 1995). Por su parte, las empresas con menores o;_}urlunlulladcs ren-
tables de inversiGn y, por tanto, mayores problemas de sobreinversion, emple-
ardn en mayor medida deuda como fuente de financiacion, dada la capacidad
de este activo financiero para reducir los flujos de caja libres y disciplinar la
conducta de los directivos (Jensen, 1986; Lang et al., 1996: De Andrés er al.,
1999).
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4. Resultados obtenidos

La respuesta del mercado de capitales ante la decision de emitir distintos
tipos de activos financieros puede venir motivada, en parte, por los problemas
informativos y de agencia existentes en la empresa. Un paso previo a la deter-
minacidn de la capacidad de los diferentes activos financieros para comunicar
expectativas favorables o desfavorables acerca de los proyectos de la empresa
v, al mismo tiempo, reducir o incrementar los conflictos de interés en la rela-
cidén directiva consiste en estimar las rentabilidades anormales observadas
alrededor del anuncio de las distintas alternativas financieras para, posterior-
mente, contrastar si existen diferencias significativas entre los efectos riqueza
observados para las distintas fuentes de financiacion.

4.1. LA RESPUESTA DEL MERCADO DE CAPITALES
ANTE LA DECISION DE FINANCIACION

La reaccién en la cotizacién de las acciones para el total de empresas ana-
lizadas alrededor de la fecha del anuncio de ampliaciones de capital y emi-
siones de valores convertibles se muestra en el Cuadro 2. Los resultados obte-
nidos muestran la existencia de rentabilidades anormales negativas, tanto en
el supuesto del anuncio de ampliaciones de capital como en el de emisiones
de obligaciones convertibles, estando estas rentabilidades anormales concen-
tradas en los dias en torno al anuncio de estas emisiones. Sin embargo, la reac-
cién es mds negativa ante el anuncio de una ampliacion de capital que ante el
anuncio de una emision de valores convertibles. Las acciones de las empresas
de la muestra de ampliaciones de capital experimentan por término medio una
rentabilidad anormal negativa del -1.57% v del -1.23%. respectivamente, en
los intervalos (-1,+#1) y (0.+1), mientras que en ¢l caso de las obligaciones
convertibles dicha reaccién asciende sélo al -1,16% y —0.67%, respectiva-
mente, La reaccion mds negativa de las emisiones de acciones se puede obser-
var asimismo para el resto de ventanas del suceso.

CuaDRO 2.—Rentabilidades anormales acumuladas en torno al anuncio
de ampliaeiones de capital y emisiones de obligaciones convertibles

Intervalos Ampliaciones de Capital (58) Obligaciones Convertibles (35)
RAC % negativos Z RAC % negalivos
(204200 -258% 56,90 =4, 19% 3429
(=10+10)  =3.61% 65,52 =2,65% 60,00
(=5.+5) =2,50% 60,34 —1,46% 62,86
(—1,+5) -1,87% 60,34 -1.39% 57,14
(=5,+1) =249% 63,79 -1,03% 57,14
(—1,+100 =2.06% 63,79 -2,17% 54,29
(=141) -1,57% 58,62 =1.16% 37,14
=10 -0.71% 51,72 ~0.98% 54.29
(0+1) -1,23% 58,62 ~0,67% 60,00

®, = wEd egtadisticamente significativo para un nivel de confianza del 90%, 95% y 99%,
respectivamente.
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Los resultados obtenidos para lus acciones estdn en consonancia con la evi-
dencia empirica encontrada para el mercado estadounidense por Mikkelson y
Partch (1985), Asquith y Mullins (1986), Masulis y Korwar (1986), Schipper y
Smith (1986), Kalay y Shimrat (1987), Korajezyk er al. (1990), Muhtaseb y
Philippatos (1991), Brous (1992), Szewczyk (1992), Jung er al. (1996), Hull y
Kerchner (1996) y para el mercado de capitales espaiiol por Rubio (1986) y
Martin (1999). Asimismo, las rentabilidades anormales negativas para las
acciones de las empresas que anuncian emisiones de titulos convertibles estin
de acuerdo con la evidencia empirica reportada para el mercado estadouniden-
se por Dann y Mikkelson (1984), Mikkelson y Partch (1985), Eckbo (1986),
Kim y Stulz (1992), Szewcezyk (1992) y Abhyankar y Dunning (1999),

La mayor reaccién experimentada por las empresas emisoras de acciones,
frente a las emisoras de obligaciones convertibles estd de acuerdo con la capaci-
dad de los valores convertibles para reducir los problemas de asimetria informa-
tiva y de agencia asociados a la financiacién con acciones. La reaccién negativa
experimentada por el precio de las acciones de las empresas emisoras de obliga-
ciones convertibles, en torno al dia del anuncio, puede interpretarse como evi-
dencia del contenido informativo negativo asociado al empleo de esta fuente de
financiacion. Asf pues, las rentabilidades anormales negativas, obtenidas en las
diferentes ventanas del suceso, apoyan la hipétesis de que los inversores inter-
pretan estas emisiones como ampliaciones de capital diferidas, con lo cual, los
problemas de seleccion adversa y de agencia asociados a las emisiones directas
de acciones siguen presentes, aunque en menor medida, al emitir convertibles,

Por otro lado, la reaccion del precio de mercado de las acciones para el con-
Junto de empresas analizadas alrededor de la fecha de anuncio de emisiones de
titulos de deuda y concesiones de préstamos sindicados se muestra en el Cua-
dro 3. Para ambos eventos la respuesta del mercado resulta favorable, es decir.
se observan rentabilidades anormalmente positivas en torno a la fecha del anun-
cio de una emision de obligaciones simples y la concesion de un préstamo sin-
dicado, estando también muy concentradas en torno al anuncio del evento.

En el supuesto de emisiones de titulos de deuda, las acciones de las empre-
sas analizadas experimentan por término medio una rentabilidad anormal
positiva del +0,63% y del +0,40% en los intervalos (-1,4+1) y (0.+1), respecti-
vamente, aunque en este tltimo intervalo sélo marginalmente significativa,
Por otra parte, para los préstamos sindicados en idénticos intervalos, la reac-
cién es del +0,90% y del +0.42%, respectivamente, aunque este Gltimo valor
no es estadisticamente significativo. Los resultados obtenidos para las emi-
siones de obligaciones difieren de los presentados por Dann y Mikkelson
(1984), Mikkelson y Partch (1985), Eckbo (1986), James (1987) para el mer-
cado estadounidense, dado que en estos estudios se documentan rentabilida-
des negativas aunque cercanas a cero y no significativas. No obstante, nues-
tros resultados son similares a los obtenidos por Slovin er al. (1988) ¥ por
Gonzilez (1997)* para el mercado de capitales espafiol. En cuanto a las con-

* Las caracteristicas del mercado de titulos de deuda espaiiol, donde las entidades bancarias
Juegan un papel activo en las emisiones, implica que las entidades financieras puedan tener incen-
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CuaDRO 3.—Reniabilidades anormales acumuladas en torno al anuncio
de emisiones obligaciones simples y concesiones de préstamos sindicados

Intervalos Obligaci Simples (69) Préstamos Sindicados (43)

RAC % positivos Z RA % positivos Z
(-20,420 0,506 5217 -0,038 1.46% 44,19 1,265
i |I].+|l}: 0.71% 57.97 0,802 0.54% 51,16 0,627
(-5,4+5) 0.47% 55.07 0521 L1749 53.49 . 1.7(:;6“
(-1,45) 0.15% 47.83 0.177 1.96% 60,47 2,84
(-5.41) 0.95% 57.97 2,531 0.11% Algvjl 0.570
(-1,410) 0,41% 50,72 0,529 1.60% 62,79 15‘]“}!;:I
{-1.41) 0,63% 5942 25040+ 0,90% 5349 1[. e
(-1.0) 0.33% 5507 1.640 0,98% 60,47 _.?::3
{01 0.40% 53.62 20754+ 042% 5Ll6 0.957

# ke ded o egradisticamente significativo para un nivel de confianza del 90%, 95% y 99%,
respectivamente.

cesiones de financiacién bancaria, los resultados son similares a los obtenidos
en el mercado estadounidense por James (1987), Lummer y McCu_nm:]I
(1989), Slovin et al. (1992), Billett et al. (1995) y en el mercado de capitales
espaiiol por Gonzilez (1997).

4.2, EFECTOS INFORMATIVOS Y MODIFICACION DE LOS COSTES DE AGENCIA

Una vez determinada la respuesta del mercado al anuncio de 'la.u diferen-
tes fuentes de financiacién consideradas, un paso adicional consiste en con-
trastar, mediante un andlisis de regresién por mimimos cuadradps ordinarios,
la influencia de las divergencias informativas y costes de agencia sobre dicha
respuesta. El modelo que proponemos relaciona la rentabilidad anormal
media de cada evento en el intervalo (-1, +1) con variables que aproximan el
grado de asimetria informativa y el nivel de conflictividad existente en la
empresa. En concreto, se estima la siguiente ecuacion:

RAC (-1, +1) = & + f, REGUL + , TAM + B, QFP + B, PINT + B, PBANC
+ B, IMP + f, ENDEU + [, PGF

Los resultados obtenidos se recogen en el Cuadro 4, incluyendo para cada
evento analizado el modelo de regresién con un mayor poder explicativo. La
evidencia empirica se comenta siguiendo el 6rden de los cuatro activos finan-
cieros en el Cuadro 4, esto es, se comienza por las acciones y se termina dis-
cutiendo los resultados para los préstamos sindicados. i .

En primer lugar, para las ampliaciones d!: c:}gllal_ se observa la existencia
de una relacién positiva y estadisticamente significativa entre la respuesta del

tivos para supervisar los proyectos de las empresas emisoras de bonos, de manera similar a cuan-
do conceden fi 6 diante pré Esta peculiaridad de las emisiones de bonos en el
mercado de capitales espafiol podria explicar las rentabilidades extraordinarias positivas observa-
das alrededor del anuncio de emisiones de tiulos de deuda.
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mercado y la pertenencia de la empresa a un sector regulado. La reaccisén
menos desfavorable de las empresas reguladas seria consistente, tanto con los
postulados de los modelos de asimetria informativa (seleccion adversa), como
con 105_ de agencia. Los menores diferenciales de informacidn entre inverso-
res y directivos en las empresas reguladas, motiva que los inversores asocien
a la emisién de acciones una sefial menos negativa. Asimismo, el hecho de que
los comportamientos aprovechados de los directivos sean menores en las
empresas reguladas, explicaria también la menor reaccion negativa observada.

CUADRO 4.—Relacidn entre las variables de asimetria informativa ¥ agencia
¥ la respuesta del mercado al empleo de diferentes fuentes de financiacién

Acciones Convertibles Obligaci Pré:
[ 0,036 0.026 0,071 =0,030
(=3,004 )*= (2,563)%* (2,520)** {=1,0496)
REGUL 0,028
(2,232)%*
TAM 0,010 0,007
(=2,269)** (1.579)
QFP 0,006 0,004 0,004
(1.743)* (1,106) 1,902y
PBANC
PINT ~(,005
(=2,240)**
PINT2 0,0001
(2,486)"*
IMP —0,060
(=3.543) k%=
PGF 0.010 0,002
(2,032)** (=1.865)*
ENDEU 0,012 0,020) -0,0001
(2,257)%e (1.561) =1.162)
F 3,31]%¢e 2,267%+ 4, 839%%= 1.723
R ajustado 0.2m 0,260 0,207 0,124
n 58 35 69 43 :

¥k e estadisticamente significativo para un nivel de confianza del 90%, 95% ¥ 99%.
respectivamente,

Las variables cuyos coeficientes aparecen en blanco, no son estadisticamente si
ni incrementan ¢l poder explicativo del modelo. Los posibles probl, de
dad han sido tenidos en cuenta mediante el andlisis de correlacién de las vari
dientes, este andlisis permitié encontrar una alta correlacion entre la variable regu
tamaiio de la empresa, lo que nos obligd a reestimar los diferentes modelos con las
bles consideradas por separado, no encontindose diferencias importantes en signos ni en
significacion de las variables.

En relacion con la existencia de oportunidades rentables de inversion, se
observa una relacién positiva aunque sélo marginalmente significativa. Este
resultado, en la linea de los modelos de agencia, parece sugerir que la emisidn
de acciones no es penalizada a corto plazo por los mercados, siempre que dis-
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ponga de buenas oportunidades rentables de inversion y es similar al obteni-
do por Mikkelson y Partch (1983) para el mercado estadounidense. Por otra
parte, cabe sefialar que ninguna de las variables representativas de la estruc-
tura de propiedad y vinculadas a los modelos de agencia resultan estadistica-
mente significativas. De las variables de control, tinicamente el endeudamien-
to influye de forma significativa, siendo el coeficiente obtenido de signo
positivo. La captacién de nuevos fondos propios en las empresas mds endeu-
dadas tiene un efecto favorable sobre las empresas emisoras, ya que reduce la
probabilidad de fracaso financiero.

En segundo lugar, para las empresas que emiten obligaciones convertibles,
ninguno de los coeficientes de las variables aproximativas del grado de asi-
metria informativa y del nivel de conflictividad en la relacién directiva resul-
tan estadisticamente significativos. Unicamente, el porcentaje de gastos finan-
cieros (variable de control) muestra una relacién positiva y significativa con la
respuesta del mercado. Este resultado puede sugerir que en empresas con ele-
vado riesgo financiero y, por tanto, con mayores problemas a la hora de cap-
tar nueva financiacién ajena, la emisién de valores convertibles tendrd venta-
jas respecto a la deuda ordinaria, dado que los acreedores estarin de acuerdo
en ofrecer los recursos a menores tipos de interés, a cambio de recibir la
opcion de conversién que les permitird convertirse en accionistas, si los pro-
yectos de inversin de la empresa resultan exitosos.

La reaccidn menos desfavorable a la emisién de valores convertibles para
empresas con elevado riesgo financiero, s6lo tendria lugar si la empresa dis-
pusiera de oportunidades rentables de inversidn, que incentivasen a los acree-
dores a conceder nueva financiacién. En este sentido, en el Cuadro 1 de esta-
disticos descriplivos, se observa que las empresas que emiten valores
convertibles son las que tienen un ratio de valoracion mds elevado, es decir,
aquellas empresas que a juicio del mercado disponen de mayores oportunida-
des rentables de inversion.

En tercer lugar, los resultados obtenidos para las empresas emisoras de titu-
los de deuda simples muestran una relacién negativa y significativa, entre la
respuesta del mercado y el tamafio de la empresa, tal y como seria de esperar,
segiin los modelos de asimetra informativa. Este resultado vendria a indicar
que en las empresas de mayor Lamaiio y, en consecuencia, mis conocidas en
los mercados, la utilidad informativa de la deuda resultard menos necesaria.

Asimismo, podemos apreciar una relacién no lineal y estadisticamente
significativa entre la participacién accionarial de los directivos y la respuesta
del mercado al anuncio de la emision de obligaciones simples, lo que estaria
de acuerdo con los modelos de costes de agencia. El término lineal tiene un
coeficiente negativo, mientras que el término cuadrdtico tiene un coeficiente
positivo. Inicialmente, domina el efecto convergencia de intereses, es decir, la
participacién accionarial de los internos reduce la utilidad supervisora de la
deuda. En cambio, cuando la participacion accionarial es elevada domina el
efecto atrincheramiento, siendo la deuda mis necesaria para mitigar los com-
portamientos oportunistas de los directivos.

Finalmente, para las concesiones de préstamos sindicados, la significacién
conjunta del modelo no resulta significativa, lo que en principio no nos per-
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mite extraer conclusiones acerca de la influencia de las variables consideradas
sobr la reaccion favorable observada por término medio en las empresas soli-
citantes de préstamos sindicados.

5. Conclusiones

El anilisis realizado sobre la muestra de empresas no financieras que coti-
zan en la Bolsa de Madrid durante el peridodo 1989-1998, confirma en primer
lugar que los anuncios de ampliaciones de capital y emisiones de valores con-
vertibles estdn asociados con reducciones en el valor de mercado de las accio-
nes de las empresas emisoras, aunque dichas reducciones resultan menores
para los valores convertibles. Estos resultados estin en consonancia con los
obtenidos por otros autores como Mikkelson y Partch (1985), Eckbo (1986),
Asquith y Mullins (1986). Rubio (1986). Szewezyk (1992) y Abhyankar y
Dunning (1999), entre otros. Por otra parte, los anuncios de emisiones de obli-
gaciones y las concesiones de financiacién bancaria dan lugar a un incremen-
to en el precio de las acciones, siendo mds elevado en el caso de la financia-
cidn bancaria. Estos resultados estin de acuerdo con la evidencia empirica
reporiada por James (1987), Slovin er al., (1988), Lummer y McConnell
(1989), Billett er al. (1995) y Gonzdlez (1997), entre otros.

En segundo lugar, ¢l presente trabajo muestra aportaciones de cardcter
empirico sobre el papel que juegan las asimetrias informativas y los costes de
agencia en la respuesta del mercado al anuncio de la decisién de financiacion,
En este sentido, los resultados obtenidos sugieren la importancia del grado de
asimetria informativa y del nivel de conflictividad directiva sobre las decisio-
nes de emitir acciones y titulos de deuda, no encontrindose evidencia conclu-
yente para las otras dos alternativas financieras: obligaciones convertibles y
préstamos sindicados.

Asi pues, se observa que la decision de ampliar capital no provoca una
reaccion tan negativa en empresas reguladas o en posesién de oportunidades
rentables de inversidn, es decir, en empresas donde los problemas informati-
vos v la conflictividad directiva son menores. En cuanto a la decisién de emi-
tir titulos de deuda, la reaccién del mercado resulta menos favorable en las
empresas de mayor tamafio, es decir, en empresas mds conocidas por los
inversores y, en consecuencia, con menores divergencias informativas. Asi-
mismo, coincidiendo con las predicciones de los modelos de agencia, la par-
ticipacién de los directivos en el capital de la empresa influye desfavorable-
mente sobre la respuesta del mercado ante la decision de emitir titulos de
deuda, sin embargo si la participacién es muy elevada, predomina el efecto
atrincheramiento, resultando la respuesta del mercado y, por ende, la utilidad
supervisora de la deuda mds favorable.
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