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El objetivo del presente articulo es poner de manifiesto, a través del andlisis de la evidencia empirica existente, que el merca-
do no responde de la misma forma ante el anuncio formulado por una empresa de emitir distintas modalidades de deuda. En gene-
ral, el precio de mercado de las acciones sufre una disminucién ante anuncios de emisién de deuda convertible y de deuda subor-
dinada y un aumento ante la deuda bancaria, mientras que ante la deuda simple no se observa en el mercado una tendencia tan

definida.

1.- Introduccion

Las empresas pueden utilizar, para obtener los
recursos financieros que precisan, entre otros
medios, diferentes modalidades de deuda que
presentan caracteristicas muy diversas. Ello
puede ser motivo para que la sefial que se envia
al mercado, con el anuncio de una emisién de
deuda, difiera considerablemente de una clase de
deuda a otra.

Este articulo tiene un doble objetivo, por un
lado, hacer una revision de los principales traba-
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jos realizados sobre la capacidad informativa de
las decisiones de financiacién con deuda adopta-
das por las empresas, y por otro, realizar un
estudio empirico sobre el contenido informativo
de la deuda subordinada en nuestro pais, moda-
lidad que ha recibido una menor atencién en la
literatura.

El presente trabajo se estructura como sigue.
En primer lugar, se estudia el contenido informa-
tivo de la deuda no bancaria y no convertible, lo
que podemos denominar deuda simple. En la
seccion segunda, el objeto de andlisis es la deuda
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bancaria. A la deuda convertible se dedica la ter-
cera seccion. En la cuarta seccion, se comenta la
deuda subordinada, haciendo especial referencia
al mercado espafiol. Finalmente, se presentan las
conclusiones obtenidas en el trabajo.

2.- El efecto informativo de la deuda simple

Existen distintas decisiones financieras que
pueden influir en el nivel de endeudamiento de
la empresa, y por consiguiente, pueden provocar
una reaccion en el precio de mercado de las
acciones de la firma.

Los aumentos en el nivel de endeudamiento
por cuanto hacen referencia a la capacidad finan-
ciera de la empresa pueden ser interpretados
como una buena sefal, y dado el interés que para
los directivos supone evitar el riesgo de insolven-
cia, asi como mantener intacta su reputacion, el
valor de la empresa aumenta ante incrementos
del endeudamiento, pues el mercado reconoce
que el directivo no se arriesga si no estuviese
seguro de la rentabilidad del proyecto y, por
ende, de la firma. En este sentido, la estructura
financiera de una empresa sefiala informacion al
mercado y el valor de las empresas subird con su
nivel de endeudamiento (Ross, 1977).

Se ha comprobado a través de diferentes estu-
dios que el anuncio de una empresa de retirar
acciones ordinarias a cambio de emitir deuda pro-
voca en el mercado un efecto positivo si dicha ofer-
ta de cambio de titulos lleva consigo un aumento
del endeudamiento, mientras que la operacién
contraria que desemboca en una disminucién del
endeudamiento produce un efecto negativo. Algu-
nos autores han intentado contrastar empiricamen-
te el impacto que los cambios en el nivel de deuda
producen sobre el valor de la empresa (MAsuLis,
1983; CORNETT y TrRAVLOS, 1989). En concreto,
MasuLis analiza 52 ofertas de cambios de acciones
ordinarias por deuda observando una rentabilidad
extraordinaria del 13,97%. Sin embargo, todas
aquellas ofertas que implicaron menor endeuda-
miento (cambio de deuda por acciones ordinarias
o preferentes), supusieron rentabilidades negativas.
Se confirma, pues, el efecto del endeudamiento
como sefial informativa positiva.

Otros autores como NARAYANAN (1988) y NOE
(1988) afirman que la calidad de las firmas finan-

ciadas con deuda es mayor que las de aquellas
empresas que optan por la financiaciéon con
acciones. Las firmas de mejor calidad tendran
mas altos niveles de endeudamiento y pagaran
dividendos mas elevados que las de menor cali-
dad, lo que provocara un incremento de su valor
de mercado (RAVID y SARIG, 1991).

MYERS 'y MAJLUF (1984) y MILLER Yy Rock
(1985) defienden la situacién contraria, pues
consideran que la obtencién de nueva financia-
cién tendra un impacto negativo en el merca-
do. Los primeros mantienen que la especial
predisposicion que sienten los directivos por la
emision de titulos cuando tienen un precio
superior a su valor intrinseco provocara que los
inversores no informados exijan un descuento
que cubra el riesgo de que el titulo se encuen-
tre sobrevalorado; sugiriendo ademds que,
cuanto mayor sea el riesgo del titulo emitido,
mayor serd el impacto negativo que la emision
provoca en el valor de mercado de la empresa.
Por lo que es de esperar que el mercado reac-
cione de forma mas negativa ante la financia-
cién con acciones que con deuda. Los segun-
dos senalan que las decisiones empresariales
de obtener financiacién revelan informacion
negativa sobre la futura generacién de fondos
internos, si bien y en clara discordancia con el
modelo anterior, la respuesta del mercado serd
la misma con independencia del titulo emitido.

Una parte de los estudios empiricos que
abarcan el andlisis de la respuesta del mercado
ante las emisiones de deuda simple y referidos
al mercado estadounidense, han llegado a la
conclusion de que estas emisiones no tienen un
efecto significativo sobre el precio de las accio-
nes (DANN y MIKKELSON, 1984; MIKKELSON 'y
PARTCH, 1986; ECkBO, 1986; BARCLAY y LITZEN-
BERGER, 1988; SHYAM-SUNDER, 1991; TANG y SIN-
GER, 1993; ...), reaccionando el precio de mer-
cado de las acciones de distinta forma (negati-
va, nula, positiva). SMITH (1986) argumenta que
las emisiones de deuda son mds predecibles .
que las emisiones de acciones, de ahi la escasa
o nula reaccién del precio de las acciones ante
tales emisiones.

Otros autores que toman como referencia
también el mercado estadounidense han llega-
do a otras conclusiones como JOHNSON
(1995:408), quien encontr6 que la respuesta
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del mercado ante la emisién de deuda es signi-
ficativamente positiva sé6lo para firmas que
pagan pocos dividendos, siendo no significati-
va para las firmas que pagan altos dividendos.
Por su parte, Kim y STuLZ (1988:204) al analizar
el anuncio de emisiones de eurobonos por
empresas estadounidenses, encontraron una
reaccién positiva de los precios de las acciones
en el mercado; resultados que difieren de los
obtenidos cuando se anuncia una emisién de
bonos en el mercado doméstico.

Los estudios referidos al mercado espafol
(GONZALEZ MENDEZ, 1996; GONZALEZ MENDEZ,
1997; ARRONDO GARCIA, 1999) ponen de mani-
fiesto que la respuesta de nuestro mercado ante
la emisién de obligaciones simples es positiva y
significativa estadisticamente, lo que contrasta
con la evidencia empirica existente en otros mer-
cados, como el estadounidense. Mds concreta-
mente, el trabajo empirico presentado por
GONZALEZ MENDEZ (1996) analiza la reaccion del
precio de las acciones ante el anuncio de emi-
siones de obligaciones. Con una muestra total de
20 empresas no financieras que anunciaron en su
conjunto, un total de 93 emisiones de obligacio-
nes no convertibles, los resultados mostraron la
existencia de rentabilidades anormales positivas
y estadisticamente significativas en torno al dia
del anuncio de este tipo de emisiones. Dicho
autor establece la posibilidad de una diferencia
en la respuesta del precio de las acciones segin
la emision se encuentre o no asegurada, ya que
el aseguramiento de la colocacién por parte de
los intermediarios financieros puede ser interpre-
tado por el mercado como una sefal de la cali-
dad de la empresa, por cuanto la entidad finan-
ciera evaluard previamente la calidad crediticia
de la empresa demandante de fondos antes de
comprometerse al mismo. En orden a contrastar
tal hipétesis, subdivide la muestra entre aquellas
emisiones que se encuentran aseguradas de
aquellas otras que no lo estan. Los resultados
obtenidos impidieron rechazar la hipétesis de la
existencia de un efecto informativo asociado a la
intervencion de una entidad financiera que
evalda la calidad del prestatario asegurando la
emision.

Teniendo presente los resultados de los dife-
rentes estudios no se puede llegar a una conclu-
sién undnime acerca de la respuesta del mercado
ante el anuncio de emitir deuda simple.

3.- La sefal transmitida al mercado a través de
la deuda bancaria

A través de distintos estudios se ha constatado
que en el mercado se producen rendimientos
anormales positivos y significativos estadistica-
mente para las acciones del prestatario ante el
anuncio de concesion de préstamos bancarios.
La mayoria de estos trabajos se refieren al merca-
do estadounidense, comentandose a continua-
cion algunos de ellos. Asi, James (1987) observé
que los precios de las acciones responden de
forma positiva y significativa a los anuncios de
nuevos créditos bancarios. En cambio, LUMMER y
McCONNELL (1989) concluyeron que, el mercado
no reacciona ante tales anuncios, aunque si lo
hace ante las renovaciones de préstamos banca-
rios (para las renovaciones favorables la reaccion
es positiva y para las desfavorables es negativa).

En el trabajo de SLovIN, JoHNSON y GLASCOCK
(1992) se llega a la conclusién de que la respues-
ta del mercado difiere con el tamafio de la
empresa medido éste a través de la capitalizacion
bursatil de la firma, pues para las firmas
pequenas la reaccién del mercado es positiva
ante los anuncios de nuevos préstamos bancarios
y de renovaciones de los mismos, en contraste
con las firmas grandes donde tales anuncios
transmiten al mercado menos informacién.

La influencia que puede tener la identidad del
prestamista en la intensidad de la respuesta del
mercado fue analizada por BILLETT, FLANNERY y
GARFINKEL (1995). Sus conclusiones indican, por
un lado, que tanto los préstamos bancarios como
los no bancarios proporcionan rendimientos
positivos para el prestatario, y por otro que, cuan-
do el préstamo es otorgado por un prestamista
con un alto rating, el prestatario obtiene unos
rendimientos anormales positivos mucho mas
altos. Esto se produce al ser el préstamo concedi-
do por un «buen» prestamista, lo que transmite
més informacién positiva sobre la salud financie-
ra del prestatario.

HULL y MOELLENBERNDT (1994), analizan 496
ofertas de acciones, de las cuales 242 reducen
deuda bancaria y 254 retiran deuda no bancaria.
Sus resultados demostraron cémo la reduccién
de la deuda bancaria transmite al mercado mayor
informacién negativa; la rentabilidad negativa
experimentada por las acciones superaba en mas
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de dos veces la magnitud de las rentabilidades
negativas asociadas a las reducciones de deuda
no bancaria. Se demuestra pues cémo el anuncio
de la emisién de deuda bancaria transmite mayor
informacién positiva que la transmitida por
aumentos en la deuda de cardcter no bancario,
asi como, el papel primordial de los banqueros,
por cuanto la aprobacién o la prérroga de la
misma se deriva de la informacion que éstos
poseen de la empresa. Una reduccién en la
deuda bancaria transmite al mercado la idea de
que esta decision fue tomada en base a la infor-
macién poco favorable que los banqueros tienen
sobre la situacion actual y futura de la empresa.

SLOVIN, SusHKA y HUDSON (1988) estudian las
emisiones a corto plazo (programas de Commer-
cial Paper), indicando sus resultados que los
anuncios de estas emisiones con el respaldo de
un banco (por ejemplo con una standby letter of
credit) proporcionan una sefal positiva sobre la
firma emisora, provocando rendimientos anor-
males positivos, que no se producen cuando la
emision carece de tal garantia bancaria. Esto es
debido a la funcién de certificacién desempefia-
da por los bancos. En esta misma linea se sitdan
los trabajos de SLoVIN y YOUNG (1990) y de JamEs
y WIER (1990), que llegaron a la conclusién de
que la empresa que mantiene relaciones banca-
rias, como deuda bancaria o lineas de crédito, en
el momento de realizar una emisién de acciones
reduce considerablemente la incertidumbre ex-
ante de los inversores, porque las relaciones ban-
carias son una senal acerca del valor de la firma.

En nuestro pais, los estudios de GONZALEZ
MENDEZ (1997) relativos a anuncios de concesion
de préstamos bancarios y de ARRONDO GARCIA
(1999), referidos a la concesion de préstamos sin-
dicados, ponen de manifiesto que en los dias en
torno a la fecha de anuncio de la concesién de
dichos préstamos se observan rentabilidades
anormalmente positivas y estadisticamente signi-
ficativas. El hecho de que las entidades financie-
ras proporcionen fondos a las empresas a través
de la concesién de préstamos reduce los proble-
mas de asimetrias informativas ex-ante, dada su
condicion de agentes con un mayor nivel de
informacion sobre el prestatario, al mismo tiem-
po que se considera que los bancos pueden ejer-
cer una labor de supervisién del comportamiento
de los directivos de las empresas a las que han
concedido fondos.

Todo lo anterior pone de manifiesto que los
bancos juegan un importante papel como trans-
misores de informacion relevante y valiosa al
mercado, interpretindose el hecho de que con-
cedan préstamos a una empresa como una sefal
de la buena situacion financiera de la firma, sien-
do la senal mas positiva cuanto «mejor» es el
banco que lo otorga. En definitiva, el hecho de
que el banco otorgue un préstamo se interpreta,
como una opinién emitida por un agente externo
a la empresa sobre la situacién de la compafiia.

4.- La informacién asociada al anuncio de emi-
siones de deuda convertible

Gran parte de los trabajos que analizan el
contenido informativo de la deuda convertible
tienen como marco de referencia el mercado
estadounidense, en el que se ha podido constatar
la existencia de rendimientos anormales negati-
vos y significativos estadisticamente asociados a
las emisiones de este tipo de deuda, realizadas
por empresas estadounidenses en su mercado
nacional (DANN y MIKKELSON, 1984; MIKKELSON y
PARTCH, 1986; EckBO, 1986; JANJIGIAN, 1987; HAN-
SEN y CRUTCHLEY, 1990; ...). Muchos de estos tra-
bajos han analizado la reaccién en el precio de
las acciones tanto en la fecha de anuncio como
en la fecha de la emision, demostrandose que el
mercado reacciona de forma mds contundente en
la primera de ellas.

STEIN (1992) comenta que las empresas utili-
zan la deuda convertible como un camino indi-
recto para conseguir aumentar las acciones de la
empresa cuando una emisién de acciones no es
atractiva. En esta misma linea, se pronuncian
DAVIDSON, GLASCOCK Y SCHWARZ (1995) quienes
concluyen en su trabajo que el anuncio de una
emision de deuda convertible envia una sefial de
«preferencia» por las acciones. Todo ello puede
estar provocando la respuesta desfavorable del
mercado, pues se ha constatado en numerosos
estudios que el mercado reacciona de forma
negativa y significativa ante la emisién de accio-
nes (AsQUITH y MULLINS, 1986; MIKKELSON Yy
PARTCH, 1986; ...).

Por otro lado, el anuncio de la conversion for-
zada o voluntaria de las obligaciones converti-
bles también produce en el mercado una reac-
cién negativa (MIKKELSON, 1981; OFER y NATARA-
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JAN, 1987), debido a que el mercado considera
que esa actitud responde a un empeoramiento de
la situacién econémico-financiera de la empresa,
hecho que constata OFER y NATARAJAN (1987). KiM
(1990), comenta que el ratio de conversién pro-
porciona informacién acerca de las perspectivas
futuras de la empresa (a altas expectativas sobre
los beneficios futuros, le acompana un bajo ratio
de conversion).

El efecto negativo que provoca la conversion
anticipada de las obligaciones, hace suponer que
los directivos s6lo la realicen cuando no les
queda otra solucién; y que siempre que les sea
posible, intenten retrasar o evitar la conversion,
lo que sera interpretado como una sefal positiva
(HARRIS y RAVIV, 1985).

Si bien, gran parte de la evidencia empirica ha
verificado la reaccién negativa del mercado ante
la emisién de estos titulos, estudios como los de
FIELDS y MAIs (1991) no corroboran tales resulta-
dos cuando la emisién de deuda convertible se
realiza mediante colocacién privada, mostrando
los resultados obtenidos una rentabilidad anor-
mal positiva y significativa estadisticamente.
Dichos autores tras analizar la reaccién del pre-
cio de las acciones ante 61 colocaciones priva-
das de deuda convertible, atribuyen el resultado
a la informacién positiva o favorable que la colo-
cacion privada revela acerca de la empresa emi-
sora. Este tipo de colocacién a un grupo de inver-
sores que se suponen mejor informados evitaria
los problemas de informacién asimétrica descri-
tos en el modelo de MYERS y MAJLUF (1984).

Kim y Stutz (1992) al analizar el anuncio de
emisiones de deuda convertible en el mercado
offshore por empresas estadounidenses durante
1965-1984, encontraron una reaccion negativa y
no significativa en los precios de las acciones;
resultados que difieren de los obtenidos cuando
se anuncia una emisién de bonos en el mercado
doméstico. De cualquier forma, demostraron
cémo la ventaja impositiva asociada a este tipo
de emisiones era la causante de esa importante
diferencia. Mas concretamente, la reaccién de
los precios de las acciones se torna negativa y
significativa con posterioridad a 1984, fecha en
que la ventaja fiscal desaparece.

Si bien, gran parte de los trabajos realizados
en Estados Unidos referidos a la reaccién del pre-

cio de las acciones ante anuncios de emisiones
de deuda convertible, han puesto de manifiesto
una rentabilidad anormal negativa y estadistica-
mente significativa, la evidencia empirica se ha
encargado de demostrar que los resultados obte-
nidos para el mercado japonés (KANG vy otros,
1995; KANG y STuLz, 1996), asi como para el mer-
cado holandés (RONN y VELD, 1998) no estdn en
la linea de los comentados anteriormente.

KANG y otros (1995) han constatado cémo este
tipo de emisiones en el mercado offshore esta
asociado a una reaccién no significativa en el
precio de las acciones. Por su lado, las emisiones
de deuda convertible realizadas por empresas
japonesas en el mercado nacional han dado
como resultado rendimientos anormales positi-
vos y significativos. Sefalan que la distinta reac-
cién observada para Japén y Estados Unidos en el
precio de las acciones, no puede atribuirse a las
diferencias de emitir en un mercado doméstico u
offshore.

Los trabajos presentados por KANG y otros
(1995) y KANG y STuLZ (1996), demuestran que la
diferencia de objetivos perseguidos por los direc-
tivos de ambos paises, es la que provoca esa
reaccion positiva ante este tipo de anuncios.
Reflejando que, mientras los gerentes de empre-
sas estadounidenses se encuentran mds compro-
metidos con la maximizacion del valor para los
accionistas, no ocurre lo mismo con los directi-
vos de empresas japonesas.

El argumento de seleccion adversa presentado
por MYErs y MAJLUF (1984) ha sido utilizado en
muchas ocasiones a la hora de explicar la reac-
cion negativa observada en el precio de las
acciones ante anuncios de emisiones de acciones
o deuda convertible. Este argumento parte de la
base del importante peso que la maximizacién de
la riqueza de los actuales accionistas posee en la
funcién objetivo del directivo. Asi, la emisién de
acciones cuando éstas se encuentran infravalora-
das irfa en contra de este argumento por cuanto
se produciria una disminucién en la riqueza de
los actuales accionistas en beneficio de los nue-
vos. Bajo este punto de vista, la empresa emitird
acciones e incluso titulos hibridos tras periodos
de rendimientos anormales positivos, dado que
es muy probable que las acciones se encuentren
sobrevaloradas. Si bien, estudios como los de
ASQUIT 'y MULLINS (1986), MIKKELSON y PARTCH
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(1986), Lucas y MCDONALD (1990) y RONN y VELD
(1998) han constatado rendimientos anormales
positivos previos a las emisiones, los presentados
por KANG y otros (1995) y KANG y STuLz (1996)
constatan rendimientos anormales negativos y
significativos en periodos previos a la emision. En
este sentido, los resultados obtenidos en ambos
trabajos responden a la hipétesis de los distintos
objetivos perseguidos por los directivos de
empresas japonesas y norteamericanas.

Por su parte, ROON y VELD (1998) estudian el
efecto anuncio de la emisién de bonos converti-
bles en el mercado holandés. Para tal fin los auto-
res utilizan una muestra de 47 anuncios durante
un periodo de 20 afos (1976-1996). El estudio
empirico demuestra que el anuncio de converti-
bles estd asociado a rendimientos anormales
positivos y no significativos estadisticamente;
resultados que si bien resultan ser similares a los
obtenidos para el mercado japonés, discrepan
totalmente de los estudios realizados en el mer-
cado norteamericano. Investigan dos posibles
causas —la estructura de gobierno de las empre-
sas holandesas y la incidencia de cualquier otro
tipo de informacién favorable junto al anuncio—
como posibles explicaciones a estos resultados;
sin embargo, no llegaron a unas conclusiones
claras.

En lo referente a nuestro pafs, los estudios rea-
lizados han obtenido conclusiones distintas, ya
que en los trabajos de ARRONDO GARCIA (1999) y
REYES PADILLA, VERONA MARTEL Yy JORDAN SALES
(1999), se ha concluido que nuestro mercado res-
ponde de forma negativa y significativa ante la
emision de titulos de deuda convertible, apoyan-
do la hipétesis de que el mercado interpreta estas
emisiones como ampliaciones de capital diferi-
das, poniéndose de manifiesto el mayor peso del
componente acciones en esta clase de valores.
Sin embargo, en el estudio de MarTiIN UGEDO
(1999) no se detectan rendimientos anormales
significativos ante el anuncio de emisiones de
estos titulos.

A la luz de los resultados obtenidos en la revi-
si6n de la literatura podemos concluir que, en
términos generales, la reaccién del precio de las
acciones ante el anuncio de emisiones de deuda
convertible no es igual en todos los paises; asi, en

paises como Estados Unidos este tipo de anuncio
tiene un efecto negativo y estadisticamente signi-
ficativo sobre el precio de las acciones de la
empresa emisora, mientras que, en Japén y en
Holanda la reaccion es positiva, siendo estadisti-
camente significativa en el primer pais pero no
en el segundo(1). En Espana, los estudios no son
muy numerosos, llegando los existentes a con-
clusiones contrapuestas, aunque con una ligera
inclinacién de nuestro mercado hacia los resulta-
dos obtenidos en el mercado estadounidense.

5.-El contenido informativo de la deuda subordi-
nada. Especial referencia al mercado espafiol
de capitales

La deuda subordinada ha recibido una escasa
atencion en la literatura si la comparamos con
otros tipos de deuda como los comentados con
anterioridad. En este sentido, se puede destacar el
trabajo de TANG y SINGER (1993), quienes estudian
la respuesta del mercado de acciones ante las
emisiones de deuda no subordinada y de deuda
subordinada. Tomando una muestra de 178
anuncios de deuda no subordinada y 77 de
deuda subordinada, pertenecientes a empresas
industriales estadounidenses correspondientes al
periodo 1979-1986, llegan a la conclusién de
que el mercado reacciona de forma débil y posi-
tiva ante los anuncios de deuda no subordinada,
pero la reaccion es negativa y significativa ante
los anuncios de emisiones de deuda subordina-
da. Con lo cual los resultados apoyan los argu-
mentos de MYERS y MAJLUF (1984).

A continuacién se pasa a comentar cémo
reacciona el precio de mercado de las acciones
de aquellas empresas que han emitido deuda
subordinada en nuestro pais.

5.1.- El contenido informativo de la deuda
subordinada en Espaiia

En nuestro pais la deuda subordinada sélo
puede ser emitida por las entidades de crédito,
estableciendo la correspondiente normativa la
posibilidad de ser considerada un elemento mas
de los que componen los recursos propios de este
tipo de entidades; entendiéndose por financiacio-

(1) Hemos de tener presente que para estos dos Gltimos paises se dispone de una escasa evidencia empirica.
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nes subordinadas aquellas que, a efectos de pre-
lacion de créditos, se sitien detrds de todos los
acreedores comunes(2). La finalidad perseguida,
sobre todo por las entidades de depésito, al emi-
tir deuda subordinada es reforzar su solvencia.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la hipo-
tesis a contrastar seria la siguiente: dado el cardc-
ter o posibilidad de que este tipo de deuda pueda
ser considerada como fondos propios, es decir,
como un titulo cercano a las acciones, seria de
esperar una reaccion negativa del mercado ante
el anuncio de este tipo de deuda.

En los subapartados que siguen se comenta
tanto la seleccién de la muestra como la meto-
dologia utilizada, asi como los resultados obteni-
dos al estudiar el impacto que el anuncio de
deuda subordinada tiene sobre el precio de mer-
cado de las firmas emisoras.

A) Muestra analizada y metodologia utilizada

La muestra objeto de estudio la componen
todas las emisiones de deuda subordinada que no
posean otra caracteristica adicional como ser
convertibles, canjeables, etc., realizadas durante
el periodo 1989-1999, por empresas que cotizan
en Bolsa, con un vencimiento superior a los
cinco afnos.

En nuestro pais, generalmente, son las cajas
de ahorro y los bancos los que utilizan esta fuen-
te de financiacion, siendo el porcentaje de las
primeras muy superior al de los segundos(3).
Concretamente, a lo largo del periodo analizado
se han producido 109 emisiones, de las cuales 87
han sido realizadas por cajas de ahorro, 21 por
bancos que cotizan en Bolsa y 1 por un banco no
cotizado; constituyendo la segunda la muestra
que se analizard en este trabajo.

La muestra, finalmente, queda formada por 16
anuncios correspondientes a 8 entidades, reparti-
das con cierta homogeneidad a lo largo de los
once anos que abarca el andlisis. Se han exclui-
do 5 anuncios de la muestra total de 21, al pro-

ducirse en momentos cercanos al evento estudia-
do distintos acontecimientos como, por ejemplo,
pago de dividendos, comunicacién de benefi-
cios, etc., que podrian influir en el precio de las
acciones impidiendo conocer el efecto especifico
que este tipo de emisiones podria tener en el
mercado.

Para determinar el impacto del anuncio de las
emisiones de deuda subordinada sobre los pre-
cios de las acciones de las empresas emisoras, se
ha utilizado la metodologia del estudio de even-
tos, que nos permite detectar si se producen ren-
dimientos anormales significativos estadistica-
mente ante los anuncios de deuda subordinada a
lo largo del periodo objeto de estudio. Para ello,
es preciso calcular en primer lugar el rendimien-
to obtenido por el titulo en el mercado vy el ren-
dimiento esperado del titulo en cada momento
del tiempo; posteriormente se determina el rendi-
miento anormal, y se aplica un test estadistico,
con el fin de conocer si tales rendimientos anor-
males son significativos.

En el estudio se trabaja con informacién dia-
ria de precios, lo que permite observar el efecto
que se produce en los precios el dia exacto del
anuncio, hecho que no se puede apreciar con
tanta claridad si la informacion es tomada men-
sual o semanalmente.

En nuestro estudio, hemos tomado una venta-
na de (-10 dias, +10 dias) al ser nuestro objetivo
conocer la reaccién del mercado en los dias mds
préximos al anuncio del evento, ya que, el uso de
una ventana estrecha para analizar el efecto del
acontecimiento, unido a la utilizacién de infor-
macién diaria reduce la posibilidad de que otro
tipo de noticias estén incluidas en el efecto que
se analiza. Como momento 0, se toma el dia en
que el anuncio de emisién de deuda subordina-
da queda registrado en el correspondiente Regis-
tro de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

El rendimiento anormal viene dado por la
diferencia entre el rendimiento obtenido por un
titulo en el mercado en un momento determina-

(2) Ver CACHON BLANCO (1994) para un mayor detalle de la deuda subordinada en nuestro pais.
(3) Las cajas de ahorro al ser entidades de cardcter fundacional y no sociedades anénimas utilizan este tipo de deuda para hacer

frente al problema de la insuficiencia de recursos propios y ante la imposibilidad legal de emitir capital y las dificultades practicas

que entranaria un incremento del fondo de dotacién fundacional.
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do(4) menos el rendimiento esperado para dicho
titulo en ese momento estimado segtin el modelo
de mercado, cuya expresion es la siguiente(5):

RAi =Ri- (ai + ﬁi le)

donde, RAj;, es el rendimiento anormal del titulo
i en el momento t, Rj;, es el rendimiento obteni-
do por el titulo i en el momento t, Ry, es el ren-
dimiento del mercado medido a través del Indice
General de la Bolsa de Madrid en el momento t,
y 0, y Bj, son los pardmetros del modelo de mer-
cado estimados por minimos cuadrados ordina-
rios, a lo largo de un periodo de 150 dfas, del dia
-160 al dia -11.

Una vez estimados los rendimientos anormales,
éstos son sometidos a unas pruebas estadisticas al
objeto de determinar si la reaccién del mercado
ante los anuncios que se estudian es en términos
estadisticos significativa o no, considerando como
hipétesis nula que los rendimientos anormales no
son diferentes de cero. Para ello se ha utilizado el
test estadistico no paramétrico de CORRADO(6)
(1989), en adelante test de Corrado, el cual se com-
porta como una distribucién normal. Dicho test
consiste en transformar la serie temporal de rendi-
mientos anormales de cada titulo en sus respectivos
rangos. Si denominamos Kj; al rango del rendi-
miento anormal (RA;;) del titulo i, nos queda que:
Kit= rango(RA;p), t=-160,..., +10,

considerando una serie temporal de 171 dias(7),
donde el rango (K;) variard de 1 a 171, indican-
do el rango 1 el rendimiento anormal mas
pequeno; asignando un rango tanto a las rentabi-
lidades anormales que componen el periodo de
estimacién como a las que componen el periodo
que comprende la ventana.

Para construir el estadistico, es necesario deter-
minar el rango medio, definido por K, el cual se

calcula como 1/2 mds la mitad del nimero de ren-
dimientos anormales considerados. El test de
Corrado para el dia 0, queda definido de la
siguiente forma:

Y (Kio-K)

i=1

S(K)
siendo N, el nimero de anuncios o aconteci-
mientos que componen la muestra para el dia
considerado y calculandose la desviacién tipica
(S(K)) usando la muestra completa de 171 dias.

1
_ N

El test de Corrado para analizar un periodo de
mds de un dia, por ejemplo la ventana formada
por el intervalo (a=0, b=+1), vend-’ dado por la
siguiente expresion(8):

1SS (K, -K)
=N§_:‘(§_: S(K)

Z

Vb-a+1

B) Resultados obtenidos

Los resultados muestran que en los dias pre-
vios al anuncio de la emisién de deuda subordi-
nada predominan los rendimientos anormales de
signo positivo, convirtiéndose en negativos desde
el dia 0 hasta el dia +6, siendo el valor mas des-
tacado no el correspondiente al dia del evento
sino al dia posterior (dia +1).

En la Tabla 1 se puede observar que tanto en
el dia +1 como en la ventana (0,+1) los rendi-
mientos negativos son significativos a un nivel
de confianza del 90%, siendo el 68'75% vy el
58'33%, respectivamente, la proporcién de
rendimientos anormales menores a cero. Si se
acumulan los rendimientos en ventanas mas
amplias, la reaccién del mercado medida a
través de los rendimientos anormales acumula-
dos continda aumentando en importe y en sig-

(4) El rendimiento que realmente ha obtenido el titulo en el mercado, se determina a partir de los datos diarios de los precios de
los titulos en el mercado, sobre los cuales se realizan una serie de ajustes, por dividendos y por ampliaciones de capital, para que
ese dato refleje el rendimiento real del titulo.

(5) Los datos referentes a las cotizaciones diarias y al Indice General se han obtenido de la Bolsa de Madrid.

(6) Dicho test tiene igual poder y buena especificacién que el test de Wilcoxon (CorraDO, 1989), siendo comentada por autores
como CAMPBELL y WASLEY (1993) y COWAN y SERGEANT (1996) su buena-especificacién, por lo que recomiendan su utilizacién.

(7) Se ha considerado un periodo temporal de 171 dias similar al utilizado por GONzALEZ MENDEZ y GONZALEZ RODRIGUEZ (1997) que
fue de 141 dias (del dia -130 al dia +10), pero inferior al utilizado por COrRRADO (1989) que fue de 250 dias (del dia -244 al dia +5).
(8) Expresién recogida en el trabajo de GoNzALEZ MENDEZ y GONZALEZ RODRIGUEZ (1997), quienes aplican este test, ya que en el tra-
bajo original de CorrADO (1989) sélo se indica la férmula para un dia, no para un periodo de varios dias.
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TABLA 1
RESULTADOS OBTENIDOS ANTE EL ANUNCIO DE EMISION DE DEUDA SUBORDINADA

(-5,-2) 0,0077 1,3097
-1 0,0001 ! -0,3611
0 -0,0006 0,524
+1 -0,0051 -1,8585
(0,+1) -0,0057 -1,6853
(0,+5) -0,0147 -2,3333
(+2,+5) -0,0089 -1,6660

FUENTE: Elaboracidn propia.

nificatividad estadistica, tomando el test para la
ventana (0,+5) su maximo valor, llegando a ser
negativos el 68'75% de los rendimientos.

Estos resultados nos permiten afirmar que
el mercado de acciones espanol reacciona de
forma negativa y significativa ante el anuncio
de emision de deuda subordinada, resultados
que coinciden con los obtenidos por TANG y
SINGER (1993) para el mercado estadouniden-
se. Tal vez esta respuesta desfavorable del
mercado sea debida al cardcter de recursos
propios que se le ha asignado a este tipo de
titulos en distintas normativas, ya que, como
se coment6 con anterioridad, la respuesta del
mercado ante los anuncios de emisiones de
acciones, en general, provoca una disminu-
cién significativa en el precio de mercado de
las acciones.

6.- Conclusiones

Las empresas pueden hacer uso de diferentes
modalidades de deuda en su proceso de toma de
decisiones de financiacion. Las caracteristicas tan
peculiares de algunas lleva a cuestionarse si el
mercado responderd de igual forma ante ellas,
tema que constituye el objetivo del presente ar-
ticulo. Concretamente, se consideran cuatro tipos
de deuda, la deuda bancaria, la deuda converti-
ble, la deuda subordinada y la denominada

deuda simple, al no poseer ésta ninguna carac-
teristica especifica.

A partir de las conclusiones de los diferentes
estudios que han analizado la reaccién del precio
de mercado de las acciones ante el anuncio de la
emisién de cada una de las cuatro modalidades de
deuda antes mencionadas podemos concretar que,
tanto ante la deuda convertible como ante la subor-
dinada, se observa, en general, una respuesta nega-
tiva que llega a ser significativa estadisticamente, al
considerar que estos titulos estin cercanos a las
acciones de la empresa. Sin embargo, ante la
deuda bancaria la respuesta es positiva y significa-
tiva motivada, fundamentalmente, por el papel que
desempefan los bancos como transmisores de
informacion relevante al mercado sobre la situa-
cién de la empresa. En cuanto a la deuda simple,
los estudios no son concluyentes, pues mientras
unos destacan su efecto no significativo en los pre-
cios otros afirman que afecta de forma favorable y
significativa.
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