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En este trabajo se analizan los efectos a corto plazo que la decision

de endeudamiento, a través de valores negociables y financiacion

bancaria, tiene sobre la riqueza de los accionistas de la empresa.

El estudio ha puesto de manifiesto que la decision de emitir titulos

de deuda origina una respuesta positiva del mercado, siendo ain

mayor en el caso de la concesion de préstamos sindicados. Estos

resultados parecen estar de acuerdo con el papel que juega la deuda

como mecanismo supervisor de la conducta directiva y, al mismo

tiempo, senalizador de expectativas favorables sobre la empresa.
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a opinion generalizada de

los accionistas es que las

decisiones financieras to-
madas por los gestores deben
guiarse por el objetivo de la
creacion de valor que, en ulti-
mo término, se traduciria en un
incremento en el precio de las
acciones en los mercados finan-
cieros. En este sentido, la deci-
sion de endeudamiento puede
influir sobre las expectativas y
la valoracion de los titulos de
propiedad de la empresa.
La ventaja clasica del endeuda-
miento, frente a la financiacion
propia, se deriva de la deducibi-
lidad de los gastos financieros.
Sin embargo, no debemos obviar
que las diferencias de informa-
cion en el seno de la empresa y
los conflictos de interés entre
accionistas y gestores, son tam-
bién aspectos que favorecen la
utilizacion de deuda en la bus-

queda de mejoras en el valor de
la empresa. Asi pues, pensamos
que resulta relevante profundi-
zar en el analisis de las ventajas
del endeudamiento en merca-
dos con problemas informativos
y donde los gestores, ampara-
dos en su mayor y mejor infor-
macion, disponen de incentivos
para apropiarse de una parte de
la riqueza de los propietarios.

EL CONTENIDO
INFORMATIVO
FAVORABLE DE LA DEUDA

Desde que el reciente premio
Nobel de Economia, George
Akerlof, publicase "The Market
for Lemons” en 1970, el primer
ensayo formal sobre la influen-
cia de la informacion asimétrica
en los mercados, numerosos tra-
bajos han intentado explicar el
contenido informativo asociado
a las diferentes decisiones de fi-
nanciacion. Varias han sido las
decisiones financieras propues-
tas para comunicar informacion
al mercado sobre las perspecti-

vas futuras de la empresa y, en
ultimo término, solucionar los
problemas informativos. Entre
otras se incluyen: los cambios
en la estructura de capital, el
reparto de dividendos, la re-
compra de acciones, la decision
de inversion y el rescate de
obligaciones convertibles.

El caracter asimétrico de la in-
formacion disponible por los ges-
tores y los inversores lleva a que
el valor de mercado y el valor in-
trinseco de la empresa puedan
diferir. El mercado descuenta
una determinada percepcion de
las rentas que la empresa obten-
dra en el futuro, mientras que la
mayor informacion disponible
por los gestores implica que es-
tos ultimos realicen una mejor
estimacion del valor intrinseco
de la empresa, al anticipar con
mayor exactitud los flujos que
realmente se obtendran. Los
gestores de empresas con bue-
nas perspectivas pueden estar
interesados en comunicar a los
inversores la calidad de sus pro-
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y supervisor del
el mercado espanol

yectos, aspecto que permite a
los mercados valorar de forma
correcta a la empresa. La infor-
macion relevante para que los
inversores valoren de forma co-
rrecta la empresa pasa por co-
municar informacion de tipo es-
tratégico, pero este tipo de in-
formacion tiene el inconveniente
de que al hacerse publica pierde
su valor y favorece a las empre-
sas competidoras.

Una posible solucion pasa por
emplear la decision de endeu-
damiento como senal informa-
tiva favorable en relacion con
el riesgo de fracaso financiero
de la empresa. En la naturale-
za obligatoria de los pagos del
servicio de la deuda (intereses
y devolucion del principal), se
encuentra el origen esta senal
positiva. Los inversores inter-
pretan la decision de endeuda-

miento como una buena noti-
cia, a partir del razonamiento
de que los gestores, adversos
al riesgo, solo incrementaran
el nivel de deuda cuando la
empresa tenga perspectivas
positivas, ya que en caso con-
trario, el mayor endeudamien-
to elevaria la probabilidad de
quiebra vy, por tanto, el riesgo
de pérdida de empleo de los
gestores.

EL PAPEL SUPERVISOR
DE LA DEUDA

El nivel de deuda en la empresa
puede desempenar, igualmente,
una funcion supervisora de la ac-
tuacion directiva y, a la vez, ali-
near los comportamientos direc-
tivos con el objetivo de maximi-
zar la riqueza de los accionistas.
La separacion entre propiedad y
control inherente a las grandes
sociedades anonimas favorece las
conductas oportunistas de la di-
reccion, tales como el consumo
de recursos empresariales en be-
neficio propio, el crecimiento y
la diversificacion excesiva de la
empresa, dado el menor control
directo al que se ven sometidos
por parte de un accionariado dis-
perso. Los conflictos de interés
entre gestores y accionistas deri-
vados de los comportamientos
aprovechados de los primeros, in-
fluyen negativamente en el valor
de la empresa en el mercado vy,
en ultimo término, perjudican
también a los propios directivos,
en la medida en que pueden pro-
ducirse tomas de control, perdida
del empleo y/o de su prestigio
profesional. Por tanto, los direc-
tivos tendran incentivos para, en
la medida de lo posible, tratar de
alinear sus decisiones con los ob-
jetivos de los propietarios.

Un mayor porcentaje de deuda
en el pasivo de la empresa permi-
tira un mayor control y supervi-
sion de la actuacion directiva,
debido a dos razones. En primer
lugar, el endeudamiento aumenta
la probabilidad de quiebra. El de-
seo de los gestores por evitar es-
ta situacion, les incentiva a tra-
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MEDIA MEDIANA DESV. EST. MINIMO MAXIMO

Panel A: Obligaciones Simples

Activo total (millones de euros) 11.337 9.212 8.362 138 25.461
Importe/Activo total 0,04 0,01 0,14 0,0004 1,11
Deuda/Fondos propios 1,53 1,66 0,59 0,21 2,57
Ratio de valoracion (1) 0,87 0,67 0,56 0,3 2,94
Panel B: Préstamos Sindicados

Activo total (millones de euros) 4.971 2.862 5.634 34 19.790
Importe/Activo total 0,11 0,05 0,15 0,005 0,59
Deuda/Fondos propios 1,37 1,42 0,55 0,02 2,19
Ratio de valoracion (1) 1,29 0,71 1,27 0,35 6,63

(1] El ratio de valoracién se mide dividiendo el valor de mercado de los fondos propios entre su valor contable. Esta variable aproxima la
existencia de oportunidades de crecimiento en la empresa.

bajar de forma mas eficiente y
emprender menores conductas
discrecionales. En segundo lugar,
la deuda supone unas obligacio-
nes financieras en cuanto al pago
de intereses. Un aumento en las
emisiones de deuda reduce los
excedentes de tesoreria suscepti-
bles de ser utilizados por los ges-
tores en actividades no creadoras
de valor. El problema de incenti-
vos en la relacion directiva en-
cuentra una via de solucion a tra-
vés de la utilizacion de deuda. La
deuda modifica los incentivos y
las actuaciones de los gestores,
influyendo favorablemente sobre
las expectativas de los inversores
Yy, €n consecuencia, sobre el valor
de la empresa en el mercado.

El papel supervisor y disciplinario
de la deuda dependera de la
existencia de flujos de caja libres
y de los mecanismos de alinea-
cion presentes en la empresa. En
este sentido, la utilidad supervi-
sora de la deuda se acrecienta en
empresas donde los fondos gene-
rados internamente sean superio-
res a las oportunidades rentables
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de inversion (flujos de caja li-
bres). La existencia de flujos li-
bres sera mas probable en em-
presas pertenecientes a sectores
maduros, de elevado tamano y
con un reducido crecimiento en
relacion con los recursos que ge-
neran internamente. En estos ca-
sos, la deuda jugara un papel im-
portante en la reduccion de re-
cursos discrecionales, al compro-
meter parte de los mismos en el
pago ineludible de intereses.

Por otra parte, la capacidad de la
deuda para mitigar las conductas
interesadas de los gestores sera
menor en aquellas empresas que
disponen de mecanismos eficaces
para alinear y supervisar a los
gestores. El empleo de sistemas
de retribucion variables, la ma-
yor concentracion de la propie-
dad, la participacion de los ges-
tores en el capital, la efectividad
del consejo de administracion,
los mercados de control corpora-
tivo y de bienes y servicios favo-
recen el alineamiento de intere-
ses, haciendo la deuda menos ne-
cesaria.

LA DEUDA BANCARIA
En este apartado pretendemos

contrastar teéricamente la ma-
yor capacidad del endeuda-
miento bancario frente a la
emision publica de titulos para
mitigar los problemas informati-
vos y las conductas interesadas
de los gestores. Las entidades
financieras disponen de mejor
informacion que otros inverso-
res sobre la verdadera calidad
de los proyectos de las empre-
sas, al ser por un lado, agentes
especializados en la produccion
de informacion y, por otro,
mantener relaciones financieras
estables con las empresas pres-
tatarias. Asi pues, las decisiones
de inversion de los intermedia-
rios (concesion de préstamos)
refuerzan la senal positiva de la
deuda sobre la calidad de las in-
versiones de la empresa. En
consecuencia, las empresas que
dispongan de proyectos renta-
bles, pero que desarrollen su
actividad en un contexto carac-
terizado por un alto grado de
asimetria informativa, emplea-

ran en mayor medida la deuda
bancaria frente a la deuda emi-
tida en los mercados. Asimismo,
la sefal sera tanto mas creible
cuanto mayor sea el compromi-
so de la entidad financiera en la
financiacion de los proyectos de
la empresa (importe del présta-
mo).

La obtencion de informacion por
parte de los intermediarios fi-
nancieros favorece la supervi-
sion directiva. La asimetria in-
formativa presente en los mer-
cados, determina que los inver-
sores no puedan anticipar, a
priori, el comportamiento que
adoptaran los gestores una vez
formalizado el contrato de en-
deudamiento. La existencia de
intermediarios financieros con
incentivos para controlar el
comportamiento directivo, con
posterioridad a la concesion de
la financiacion, favorece la re-
duccion de los costes de agen-
cia. La deuda intermediada re-
sulta mas eficaz en el control
de los gestores que la deuda ne-
gociable, ya que esta ultima
ocasiona la dispersion en la pro-
piedad de la deuda, siendo este
aspecto el origen de un proble-
ma de “free-rider”. Ninguno de
los multiples acreedores estara
dispuesto a supervisar indivi-
dualmente la actuacion de los
gestores, dado que asumiria to-
dos los costes de la supervision
y, en cambio, compartiria con el
resto de los acreedores los be-
neficios. Los intermediarios fi-
nancieros solucionan el proble-
ma anteriormente descrito, al
ser ellos los Unicos beneficiados
de la actividad supervisora. A
partir de las ventajas incremen-
tales de la deuda intermediada
frente a la deuda negociable,
derivadas de la mejor informa-
cion transmitida y del mayor
control de los gestores, seria de
esperar una reaccion mas positi-
va del mercado cuando las em-
presas solicitan crédito a las en-
tidades financieras.



LA DECISION DE
ENDEUDAMIENTO EN LOS
MERCADOS ESPARNOLES:
ANALISIS EMPIRICO

Con el objetivo de comprobar si
efectivamente la decision de fi-
nanciarse con deuda conlleva,
en promedio, una respuesta fa-
vorable a corto plazo de la Bolsa
espanola, empleamos una mues-
tra de 69 anuncios de emisiones
de titulos de deuda y 43 conce-
siones de préstamos sindicados.
Todos los anuncios fueron reali-
zados por empresas que cotiza-
ban en la Bolsa de Madrid duran-
te el periodo 1989-1998. Asimis-
mo todos los datos proceden de
la CNMV y de la base de datos
Baratz que recoge la informacion
o noticias aparecidas en los pe-
riddicos de prensa economica
mas importantes. La metodolo-
gia empleada para determinar la
existencia de rentabilidades ex-
traordinarias fue la denominada
metodologia de estudio de acon-
tecimientos, o sucesos.

En la tabla 1, se recogen los va-
lores de los estadisticos descrip-
tivos de variables como el ta-
mano de la empresa (activo to-
tal), el tamano relativo de la fi-
nanciacion ajena solicitada (im-
porte/activo total), el endeuda-
miento previo de la empresa
(deuda/fondos propios) y las
oportunidades de crecimiento
(valor mercado fondos pro-
pios/valor contable). Como po-
demos observar, las empresas
que emiten obligaciones simples
son, por término medio, signifi-
cativamente mayores que las
empresas que deciden captar
recursos a través de financia-
cién bancaria. Este resultado
estaria de acuerdo con el hecho
de que, dada la existencia de
importantes costes fijos de las
emisiones de deuda negociable,
solo resultan adecuadas para
empresas de elevada dimension.
Para aislar el efecto del tamano
y poder comparar el montante
de la financiacion solicitada uti-
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TABLA 2. H ;
ANUNCIO DI

OBLIGACIONES SIMPLES (69)

INTERVALOS

ADO A CORTO PLAZO AL
FINANCIACION AJENA

PRESTAMOS SINDICADOS (43)

RESPUESTA EXTRA % POSITIVAS RESPUESTA EXTRA % POSITIVAS
(-1,+1) 0,63% *** 59,42 0,90%* 53,49
(-1,0) 0,33% 55,07 0,98% ** 60,47

respectivamente.

lizamos la relacion entre el im-
porte de la financiacion y el ac-
tivo total de la empresa. En es-
te sentido, se observa que las
empresas que solicitan présta-
mos sindicados logran una ma-
yor financiacion ajena. Asimis-
mo, el nivel de endeudamiento
previo es similar para los dos
grupos de empresas. Hay que
senalar aqui, que las empresas
que en mayor medida emiten
deuda y obtienen préstamos sin-
dicados son empresas pertene-
cientes al sector eléctrico, au-
topistas y comunicaciones prin-
cipalmente, sectores que de
manera continuada en el tiempo
se han caracterizado por altos
niveles de deuda en su balance.
Por Gltimo, podemos observar
que las empresas que emplean

“* estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 90%, 95% y 99%,

financiacion bancaria disponen
de mejores expectativas de cre-
cimiento, aproximadas a través
del ratio de valoracion (1,29).
Es decir, las empresas con opor-
tunidades rentables de inversion
tienen un mayor incentivo para
emplear financiacion bancaria
en detrimento de la emision de
titulos en los mercados.

RESULTADOS DEL
ANALISIS

Con el objetivo de determinar el
efecto que tiene a corto plazo
sobre la riqueza de los accionis-
tas la decision de endeudamien-
to, analizamos el impacto del
anuncio de emitir titulos de deu-
da y concesiones de préstamos
sindicados en los precios de las
acciones de las empresas presta-

tarias. Los resultados obtenidos
aparecen en la tabla 2 y mues-
tran la existencia de rentabilida-
des extraordinarias positivas,
tanto en el supuesto del anuncio
de emisiones de titulos de deuda
como en las concesiones de fi-
nanciacion bancaria, estando
concentradas en torno al dia del
anuncio del evento. En las emi-
siones de titulos de deuda, las
acciones de las empresas anali-
zadas experimentan por término
medio una rentabilidad anormal
positiva del +0,63% en el interva-
lo (-1,+1). Por otra parte, para
los préstamos sindicados en idén-
tico intervalo, la reaccion es del
+0,90%. Los resultados obtenidos
para las emisiones de obligacio-
nes son similares a los obtenidos
por Slovin et al. (1988) y Gonza-
lez (1997) en los mercados esta-
dounidenses y espanoles, respec-
tivamente. En cuanto a las con-
cesiones de financiacion banca-
ria, los resultados concuerdan
con la evidencia presentada para
el mercado estadounidense por
Slovin et al. (1992) y Billett et al.
(1995).

Para analizar la influencia de las
divergencias informativas y los
conflictos de interés entre ac-
cionistas y gestores sobre la res-
puesta favorable del mercado al
anuncio de incrementar el en-
deudamiento, hemos realizado
un analisis de regresion. Para
las emisiones de titulos de deu-
da, los resultados principales
son la existencia de relaciones
negativas entre la respuesta del
mercado y el tamano de la em-
presa. Este resultado indica que
en las empresas de mayor tama-
fio y, en consecuencia, mas co-
nocidas en los mercados, la uti-
lidad informativa y supervisora
de la deuda resultara menos va-
liosa. Las empresas que realizan
emisiones de mayor tamafno ex-
perimentan rentabilidades me-
nos favorables. Este resultado
parece sugerir que utilidad in-
formativa y supervisora de la
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deuda, en el caso de elevadas
emisiones resulta compensada,
en parte, por el aumento de la
probabilidad de quiebra.
Finalmente, para las concesio-
nes de préstamos sindicados, no
hemos observado relaciones sig-
nificativas entre la respuesta
del mercado y la dimension de
la empresa, ni tampoco con el
importe del préstamo. Sin em-
bargo, si hemos denotado una
menor utilidad informativa y su-
pervisora de la financiacion
bancaria en empresas con bue-
nas oportunidades de creci-
miento. Las empresas con opor-
tunidades de inversion ya son
ampliamente supervisadas por
los mercados financieros, a don-
de acuden frecuentemente para
obtener recursos financieros.

CONCLUSIONES
El estudio realizado, para el
periodo 1989-1998, revela una
respuesta favorable del merca-
do de capitales espanol ante el
anuncio de emisiones de deuda
y concesiones de financiacion
bancaria. Los resultados del
estudio confirman que los
anuncios de emisiones de obli-
gaciones y las concesiones de
financiacion bancaria dan lugar
a un incremento a corto plazo
en el precio de las acciones,
siendo mas elevado en el caso

ral sin publicar. Universidad de Oviedo.

nance, vol. 50, pp.688-718.

and Finance, vol. 18, pp. 1057-1071.

de la financiacion bancaria.

El analisis empirico realizado
revela también que la utilidad
informativa y supervisora de la
decision de emitir titulos de
deuda resulta menos valiosa en
las empresas de mayor tamano,
es decir, en empresas mas cono-
cidas y, por tanto, con menores
divergencias informativas. Otro
aspecto que hemos observado
relevante y de forma negativa
sobre la respuesta del mercado
a la emision de deuda negocia-
ble es el importe de la emision.
Por Gltimo, la respuesta del
mercado al anuncio de conce-
sion de financiacion bancaria
esta negativamente relacionada
con las oportunidades de creci-
miento de la empresa. Las em-
presas con buenas perspectivas
de crecimiento son supervisadas
por los mercados financieros
donde acuden con asiduidad a
captar recursos y, ademas, ape-
nas disponen de flujos de caja
libres a disposicion discrecional
de los gestores. Como comenta-
rio final, sehalar que futuras in-
vestigaciones pueden centrarse
en el analisis a largo plazo del
precio de las acciones de las
empresas que emplean financia-
cion ajena, comparando el com-
portamiento de estas empresas
con el de otras similares que no
hubieran utilizado deuda. CJ
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