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Este trabajo analiza el cambio en la rentabilidad y riesgo de las empresas
industriales después de que un banco compre o venda una participacién
significativa del capital de las mismas. Los resultados son consistentes
con un efecto positivo de la participacién bancaria sobre la eficiencia em-
presarial ya que las empresas industriales aumentan (disminuyen) su ren-
tabilidad en los dos afios siguientes a la adquisicion (venta) de sus accio-
nes por el banco. La disminucién (incremento) observada en el riesgo de
la empresa tras la compra (venta) de sus acciones por el banco también
indica que el banco busca defender sus intereses como acreedor una vez
que aumenta su control en la empresa al convertirse en accionista. En
linea con este argumento, el incremento del riesgo tras la desaparicién de
la participacion bancaria en la propiedad de la empresa esta positivamente
relacionado con el porcentaje de deuda bancaria en la empresa.
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na de las cuestiones sometidas actualmente a debate en la literatura bancaria
es el grado de separacion que debe existir entre la banca y la industria ya que
la presencia de los bancos en la propiedad de las empresas industriales esta
regulada de forma diferente en cada pais. En Estados Unidos y Gran Bretafia
existe una separacion entre la banca y la industria al estar las participaciones
bancarias permitidas solamente como una solucién temporal para dar salida a situa-
ciones de insolvencia financiera en las empresas deudoras'. Por el contrario, en pai-

(*) Los autores agradecen los comentarios realizados por los asistentes al XII Congreso de
ACEDE (Palma de Mallorca) asi como los realizados por dos evaluadores anénimos de la Revista.
Este trabajo se ha beneficiado de la ayuda financiera proporcionada por el Ministerio de Ciencia y
Tecnologia, proyecto BEC 2000-0982.

(1) Una perspectiva histdrica de los cambios regulatorios habidos en Estados Unidos es proporcionada
por Berger et al. (1995). Recientemente, la Gramm-Leach-Bliley Financial Services Modernization
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ses como Alemania, Japén y Espafia se permite con limitaciones que los bancos
mantengan de forma estable participaciones en el capital de las empresas. Estas dife-
rentes regulaciones responden al distinto peso que el regulador concede a los costes
y beneficios de las participaciones bancarias en el capital de las empresas.

Junto con la literatura que analiza las relaciones de propiedad entre banca y
empresas figura una amplia literatura bancaria analizando los beneficios que el
mantenimiento de relaciones estables de endeudamiento origina tanto para bancos
como para empresas prestatarias [Fama (1985), Sharpe (1990) y Diamond (1991)].
Entre los beneficios observados figuran la reduccion del coste de la deuda y la
ampliacion del crédito disponible para los prestatarios [Petersen y Rajan (1994) y
Berger y Udell (1995)]. Y es que con relaciones estables de endeudamiento, los
bancos pueden estar dispuestos a incurrir en pérdidas concediendo préstamos a
empresas con dificultades financieras temporales si esperan recuperar las pérdidas
en periodos futuros. Las empresas también pueden obtener beneficios de mante-
ner una buena reputacion de pago si logran rebajas en los tipos de interés futuros
[Diamond (1991), Rajan (1992) y Von Thadden (1995)]. Estos beneficios son par-
ticularmente importantes en sistemas financieros orientados a los bancos como
ocurre en la Europa continental y en Japdén y son crecientes con el grado de con-
centracion del sistema bancario [Petersen y Rajan (1995) y Boot y Thakor (2000)].

Sin embargo, el mantenimiento de relaciones estables de endeudamiento tam-
bién origina costes ya que el banco prestamista puede aprovechar su ventaja infor-
mativa para extraer rentas a la empresa prestataria amenazando con no conceder la
financiacién y llevarla a un problema de seleccion adversa al tener que negociar
con nuevos acreedores que no conocen su calidad crediticia [Rajan (1992)]. La
existencia de estos costes ha sido utilizada para justificar que las empresas manten-
gan relaciones estables con mds de un prestamista [Detragiache et al. (2000), Fa-
rinha y Santos (2002), Ongena y Smith (2000) y Degryse y Ongena (2001)].

Las limitaciones legales que existen en paises como Estados Unidos y Gran
Bretafia a la compra de acciones por bancos han originado que la literatura que
analiza los beneficios y costes de la vinculacién entre banca e industria sea menor
que la que analiza los de las relaciones estables de endeudamiento. Las legislacio-
nes que establecen una separacion entre banca e industria argumentan como prin-
cipal beneficio la reduccién del riesgo bancario que se consigue al prohibir que
las acciones de empresas formen parte de la cartera de activos del banco. Por el
contrario, las legislaciones de paises como Alemania, Japon y Espaiia responden a
la creencia que los beneficios de reduccion de riesgo moral y seleccion adversa
que proporciona la participacion del banco en la propiedad de la empresa son ma-
yores que los costes derivados del incremento en el nivel de riesgo del banco?.

Act de 1999 ha reducido las restricciones a las participaciones bancarias en el capital de empresas
no financieras aunque mantiene la separacion existente entre banca e industria limitando el tiempo
que los bancos pueden mantener tales participaciones y la cuantia de la participacion en relacion al
capital del banco.

(2) Una discusién detallada de los beneficios y costes asociados a la vinculacion entre banca e in-
dustria puede encontrarse en Saunders (1994).
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Partiendo de este enfoque de costes y beneficios para la vinculacién entre
banca e industria, en este trabajo pretendemos ofrecer evidencia empirica adicional
sobre la importancia de los mismos. Para ello comparamos la evolucién de la ren-
tabilidad y riesgo de empresas en las que un banco adquiere o deja de tener una
participacion significativa en el capital con la rentabilidad y riesgo de la empresa
en el periodo previo. En la busqueda de este objetivo, el resto del trabajo se estruc-
tura de la siguiente forma: la seccion 1 presenta las hipdtesis sobre la evolucion de
la rentabilidad y riesgo de las empresas industriales después de cambios en la pro-
piedad bancaria. La seccion 2 describe la base de datos y muestra utilizadas en el
andlisis empirico. El cambio de la rentabilidad y riesgo de las empresas industria-
les después de la compra y venta de sus acciones por un banco es analizado en la
seccion 3. Finalmente, la seccién 4 muestra las conclusiones del trabajo.

1. HIPOTESIS SOBRE EL EFECTO DE LA PARTICIPACION BANCARIA EN LA
RENTABILIDAD Y RIESGO EMPRESARIAL

El cambio de la rentabilidad y riesgo de la empresa industrial tras la compra
(venta) de sus acciones por un banco puede tener su origen en dos explicaciones di-
ferentes. En primer lugar, puede ser la consecuencia del control activo que el banco
realiza a la hora de seleccionar los proyectos de inversién y de supervisar la actua-
cion directiva (hipétesis de los costes de agencia) o bien puede ser la causa de la
compra (venta) si el banco dispone de informacién interna que le permita anticipar
una mejora (empeoramiento) en la rentabilidad futura de la empresa por encima de
la que espera el mercado (hipdtesis del efecto informativo). Los argumentos utiliza-
dos por cada una de estas hip6tesis son analizados con mas detalle seguidamente.

1.1. Hipotesis de los costes de agencia
1.1.a. Efecto sobre la rentabilidad de la empresa

Desde la teoria de la agencia se ha sefialado que las participaciones bancarias
tienen efectos beneficiosos sobre la rentabilidad empresarial por varios motivos
[Park (2000) y John et al. (1994)]: 1) En primer lugar, aumentan los incentivos
del banco a supervisar la actuacién directiva por encima de los existentes en el
caso de sélo conceder deuda a la empresa al participar como accionista del exce-
dente generado con la supervision. 2) Por otra parte, la participacion del banco en
el beneficio esperado de la empresa reduce la oposicién que en otro caso tendria
el banco acreedor a realizar proyectos rentables que por tener alto riesgo podrian
originar una transferencia de riqueza hacia los accionistas [Smith y Warner
(1979)]. 3) La participacién del banco en la propiedad de la empresa también dis-
minuye la probabilidad de que se acepten proyectos no rentables por ser arriesga-
dos y que en otro caso, el accionista no bancario aceptaria siempre que la expro-
piacién de riqueza realizada a los acreedores permitiese incrementar el valor de
las acciones. Sin embargo, el banco accionista no obtiene ningin beneficio de
aceptar inversiones arriesgadas que no sean rentables ya que perderia como acree-
dor lo que gana como accionista y se opondria a la realizacion de las mismas. 4)
La presencia de un banco en la propiedad de la empresa también favorece que se
acepten proyectos rentables que no incrementen el riesgo de la empresa. Y es que
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en empresas con dificultades financieras y elevadas tasas de endeudamiento, los
accionistas pueden carecer de incentivos para realizar dichos proyectos cuando
anticipan que los principales beneficiarios de los mismos serdn los acreedores
[Myers (1977)]. Sin embargo, si la participacion en el capital permite al banco el
control de las decisiones de inversion de la empresa, aceptard todos los proyectos
rentables independientemente de su riesgo.

A pesar de la coincidencia de los trabajos tedricos en sefialar las razones ante-
riores para pronosticar una mejora de la eficiencia empresarial con la participacién
bancaria, una segunda cuestion es si dicha mejora en la eficiencia se traslada a una
mayor rentabilidad empresarial o si por el contrario el banco puede expropiarla a
través, por ejemplo, de aprovechar la mayor influencia que le concede su condicién
de accionista para cobrar mayores intereses por el endeudamiento que preste a la
empresa [Boyd ef al. (1998) y Weinstein y Yafeh (1998)]. La evidencia empirica
disponible al respecto no es concluyente ya que los resultados son contradictorios
incluso dentro de estudios de un mismo pais. Entre los trabajos que encuentran evi-
dencia de un efecto positivo de la participacién bancaria sobre la rentabilidad em-
presarial figuran Kim (1991), Hoshi ef al. (1991) y Pushner (1995) para Japén,
Cable (1985) y Gorton y Schmidt (2000) para Alemania en la década de los 70 y
Zoido (1998) para Espafia. De forma contraria, esa relacién positiva entre propiedad
bancaria y rentabilidad empresarial no es observada por Weinstein y Yafeh (1998)
para Japén, ni por Gorton y Schmidt (2000) al analizar el caso alemén en los 80 ni
por Bergés y Sanchez del Villar (1991) en Espaiia. Este tltimo grupo de trabajos su-
giere que son los bancos quienes tienen una mayor capacidad para apropiarse de la
mejora en la eficiencia de la inversion empresarial que se deriva de la reduccion de
conflictos de intereses entre accionistas y acreedores y que por este motivo no se
observa una mejora en las cifras de rentabilidad de las empresas participadas.

1.1.b. Efecto sobre el riesgo de la empresa

Compensando los beneficios de las participaciones bancarias sobre la eficien-
cia de las empresas industriales, se ha contrapuesto como coste el incremento en el
riesgo del banco ya que las acciones de cualquier empresa tienen mas riesgo que la
deuda de esa misma empresa. Sin embargo, para evaluar de forma completa el in-
cremento del riesgo bancario es preciso conocer si el riesgo de la empresa participa-
da también cambia después de la adquisicién o venta de sus acciones por el banco.

En este sentido, cuando un banco es simultdneamente accionista y acreedor de
la empresa no se puede pronosticar un efecto claro (aumento o disminucién) sobre
el riesgo de la empresa al contraponerse el incremento (disminucién) en el valor de
las acciones adquiridas por el banco con la disminucién (incremento) en el valor
de la deuda que tiene concedida a la empresa en caso de aumentos (reducciones)
en el riesgo de la empresa [Jensen (1986)]. Por tanto, cuando un banco tiene en
una empresa un papel dual como accionista y acreedor, el efecto observable sobre
el riesgo de la misma serd el efecto neto de dos efectos contrapuestos. Si predomi-
nan sus intereses como acreedor, el banco utilizara la capacidad de control que le
otorga su condicion de accionista para reducir el riesgo de la empresa deudora. Por
el contrario, si predominan sus intereses de propietario tendria incentivos a utilizar
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su capacidad de control para incrementar el riesgo de la empresa y reducir las sal-
vedades que como acreedor ponia a la realizacidn de inversiones arriesgadas.

Aunque no es posible predecir un incremento o disminucion en el riesgo de la
empresa, al depender de cudl sea el efecto predominante, si es posible vincular el
peso de cada uno de los dos efectos a la importancia relativa de la deuda y de la
participacion en el capital que el banco adquirente tenga en la empresa. En el caso
de adquisiciones de acciones por un banco, cuanto mayor sea el porcentaje de
deuda que respecto al activo total tenga el banco comprometido en la empresa, mas
probable es que la compra de acciones busque limitar la asuncién de riesgos de la
empresa, ya que también mayor serd la probabilidad de que la posicién de acreedor
predomine sobre la de accionista. En este caso, un mayor porcentaje de deuda del
banco adquirente respecto al activo total de la empresa favorecerd una mayor re-
duccién o un menor incremento en el riesgo de la empresa participada, salvo que la
deuda del banco cuente con garantias especificas como puede ser la constitucién
de hipotecas sobre activos reales. Por el contrario, Park (2000) ha mostrado que
cuanto mayor sea el porcentaje del capital de la empresa adquirido por el banco,
mayor serd el peso de su posicién como accionista, y mayor serd el incremento o
menor serd la reduccidn en el riesgo de la empresa tras la adquisicion bancaria.

En el caso de venta de la participacion bancaria, una mayor tasa de endeuda-
miento de la empresa respecto al activo total de la misma propiciard un incremen-
to del riesgo de la misma, al ser los beneficios que los nuevos accionistas no ban-
carios pueden expropiar a los acreedores crecientes con el endeudamiento total de
la empresa [Smith y Warner (1979)]. Por tanto, en el caso de ventas bancarias de
acciones industriales es la tasa total de endeudamiento de la empresa la que influ-
ye positivamente en la variacién esperada del riesgo, mientras que en el caso de
las compras bancarias es el porcentaje de deuda del banco adquirente la variable
que afecta negativamente a la variacion esperada en el riesgo. Por otra parte,
cuanto mayor fuese la participacidon bancaria vendida menor seré el incremento
esperado en el nivel de riesgo, ya que también mads elevados eran los incentivos de
la propiedad bancaria a asumir riesgos antes de la venta.

Junto al incremento que experimenta el valor de las acciones adquiridas con
aumentos en el riesgo de la empresa, una segunda razén por la que un banco ac-
cionista tiene incentivos a incrementar el riesgo de la empresa es la posibilidad de
expropiar riqueza al fondo de garantia de depdsitos [Keeley (1990)]. Es decir, el
banco puede incrementar el riesgo de la empresa para también incrementar su
propio nivel de riesgo sin tener que pagar mayores primas al sistema de garantia
de depdsitos o tener un mayor coeficiente de solvencia cuando ambos aspectos se
definen en funcién del volumen de participaciones industriales pero no se contro-
la la calidad de las mismas. De esta forma, las participaciones industriales son
uno de los mejores instrumentos que pueden tener los bancos para incrementar el
riesgo fuera del control de los supervisores. Este argumento introduce una dife-
rencia de la propiedad bancaria respecto a los propietarios no bancarios que per-
mite mantener el cardcter general que tiene el prondstico de una relacion positiva
entre la participacion bancaria y la variacion posterior del riesgo aunque el banco
no fuese acreedor de la empresa participada. La diferencia respecto al caso de que
el banco también sea acreedor de la empresa es que estd claro el sentido pronosti-
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cado en la variacion del riesgo al esperarse un incremento tras la adquisicién ban-
caria y una disminucion tras la venta de acciones por el banco.

Por tanto, resumiendo el analisis realizado podemos formular la hipétesis de
los costes de agencia de la siguiente forma:

HI. Hipotesis de los costes de agencia:

Hl.a. La adquisicion (venta) de acciones de la empresa por un banco origi-
nard un incremento (disminucion) en la rentabilidad empresarial,
salvo que el banco expropie enteramente los beneficios asociados a la
reduccion de conflictos de intereses.

HI1.b. La adquisicion (venta) de acciones de la empresa por un banco origi-
nard una variacion en el riesgo de la empresa positivamente (negati-
vamente) relacionada con la participacion bancaria y negativamente
(positivamente) relacionada con el porcentaje de deuda que el banco
adquirente tiene en la empresa (con el porcentaje total de deuda ban-
caria de la empresa).

1.2. Hipotesis de los efectos informativos

Junto con los argumentos proporcionados por la teoria de la agencia también
es posible explicar una relacién entre la adquisiciéon y venta de acciones por un
banco y la evolucién posterior de la rentabilidad de la empresa basandose exclusi-
vamente en razones informativas. Y es que el establecimiento de relaciones de en-
deudamiento a largo plazo entre el banco y la empresa y/o la previa condicion de
accionista del banco pueden convertirle en un agente informado sobre la calidad
de la empresa y provocar que el banco compre y venda acciones de la empresa
tratando de aprovechar su ventaja informativa para obtener ganancias de capital.
De esta forma, el banco informado comprara (venderd) acciones si espera un au-
mento (disminucion) de la rentabilidad de la empresa respecto a la anticipada por
el mercado. A diferencia de lo que pronosticaba la teoria de la agencia, en la hip6-
tesis del efecto informativo el cambio posterior en la rentabilidad no es la conse-
cuencia sino la causa de la adquisicion o venta de acciones por el banco.

En linea con este efecto informativo existen trabajos previos en Estados Uni-
dos mostrando que los internos de empresas obtienen beneficios negociando accio-
nes de sus propias empresas [Seyhun (1990) y Seyhun y Bradley (1997)], y que
existe una relacidn positiva entre las compras de acciones de la empresa realizadas
por los internos y la rentabilidad futura de las acciones [Igbal y Shetty (2002)]. Por
tanto, haciendo una extension de esta evidencia previa a los paises en donde los
bancos pueden comprar acciones de las empresas a las que prestan fondos, pode-
mos establecer para el caso espaiiol la hipétesis del efecto informativo como sigue:

H2. Hipotesis del efecto informativo: la rentabilidad de la empresa se incremen-
tard (reducird) tras la adquisicion (venta) de sus acciones por un banco.

A diferencia de lo que ocurre con la evolucion de la rentabilidad, hasta donde
conocemos no existen trabajos que desde motivaciones informativas relacionen la
compra de acciones de agentes informados y la evolucién posterior del riesgo, ya
que incrementos no esperados en el riesgo pueden originar a los accionistas no
solo pérdidas sino también beneficios dependiendo de la transferencia de riqueza
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realizada a los acreedores. Es decir, un banco no sélo tendria incentivos a comprar
acciones de la empresa si espera una reduccién del riesgo de las acciones, sino
que también podria tener incentivos a adquirirlas si espera que el incremento en el
riesgo transfiera riqueza de los restantes acreedores a los accionistas [Smith y
Warner (1979)]. Los tnicos incentivos claros de un banco capaz de anticipar la
evolucién futura del riesgo de la empresa serian respecto a su decision de présta-
mos, ya que el banco incrementaria la deuda en la empresa si espera una reduc-
cién del riesgo mientras que la reduciria si espera un aumento del mismo. Por este
motivo, la hip6tesis del efecto informativo sélo predice una relacion clara entre la
adquisicién y venta bancaria y la evolucién posterior de la rentabilidad de la em-
presa, pero no con la evolucién posterior del riesgo.

2. BASE DE DATOS Y MUESTRA

Para contrastar las hipétesis planteadas en la seccién anterior se han analiza-
do en las empresas industriales de 1la Bolsa de Madrid las adquisiciones de capital
realizadas por bancos que suponian una participacién superior al 5% en el capital
de empresas en las que ningin banco tenia participacidn significativa hasta ese
momento, asi como las ventas de acciones realizadas por bancos con una partici-
pacién también superior al 5% y que representaban la desaparicion total de la pre-
sencia de bancos con participaciones significativas en la propiedad de la empresa.
El estudio se limit6 a adquisiciones y ventas de acciones que representaban mas
del 5% del capital de la empresa con el objetivo de reducir nuestro andlisis a em-
presas en las que el banco pudiese tener alguna capacidad de control antes de la
venta o después de la compra de las acciones y utilizando los datos de participa-
ciones significativas comunicados por las empresas a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)3.

Dado que la CNMV se cred en 1990 y que no existen datos anteriores de par-
ticipaciones bancarias en la propiedad de las empresas, el periodo de andlisis co-
mienza en 1991. Puesto que se analiza la evolucion del riesgo y de la rentabilidad
de la empresa en los dos afios posteriores a la adquisicidn o venta de acciones por
el banco, las dltimas compras o ventas de acciones realizadas por bancos que se
han analizado son las correspondientes a las de 1998.

A lo largo del periodo 1991-1998 la Ley permitia a los bancos adquirir ac-
ciones de empresas comerciales con los tnicos limites que establecia el cumpli-
miento del coeficiente de solvencia definido en funcidn del riesgo del activo ban-

(3) El art. 1 del RD 377/1991 sobre comunicacién de participaciones significativas en sociedades
cotizadas obliga a comunicar toda adquisicién de acciones que deje el porcentaje del capital del
adquirente en un 5% o sus sucesivos multiplos, asi como las ventas que reduzcan la participacion
por debajo de alguno de dichos porcentajes. La disposicion de esta informacion también nos impi-
de considerar aquellas compras que nunca supusieron participaciones bancarias de al menos el 5%,
asi como tampoco las ventas que con posterioridad pudieran realizar estas entidades que nunca al-
canzaron ese 5%. Y es que aunque también se analiz6 la informacion de diarios financieros conte-
nidos en la base de datos Baratz no se podia descartar que existieran operaciones de compra o
venta que no alcanzaran el porcentaje del 5% y que no fuesen recogidas en dichos diarios.
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cario y de la regulacion de “grandes riesgos” o concentracion de riesgos que un
banco puede comprometer con una sola empresa y que afectan tanto a sus inver-
siones crediticias como a sus inversiones en acciones*, sin que existieran limita-
ciones especificas a las inversiones en acciones de los bancos.

A partir de los datos de participaciones significativas de la CNMYV el cuadro
1 ofrece una descripcion de la presencia de los bancos en la propiedad de las em-
presas industriales de la Bolsa de Madrid, asi como de las operaciones de compra
y venta de participaciones bancarias superiores al 5% del capital de la empresa’.
A lo largo del periodo 1991-1998, el porcentaje de empresas industriales en las
que al menos un banco tenia una participacién en el capital de la empresa superior
al 5% es del 57,28% vy la participacién bancaria total media en las empresas parti-
cipadas es del 21,10%. Respecto al nimero de bancos en la propiedad de las em-
presas predomina la presencia de un solo banco, ya que un 87,10% de las empre-
sas con propiedad bancaria tienen Unicamente un banco con participaciones
superiores al 5%, mientras que en el 11,47% y 1,43% de los casos, respectiva-
mente, existen dos y tres bancos con participaciones superiores al 5% del capital®.
En ninguna empresa existen mds de tres bancos en la propiedad.

El anélisis de los datos de participaciones significativas de las empresas in-
dustriales al final de cada afio ha puesto de manifiesto la existencia de 100 com-
pras y de 90 abandonos de la propiedad de empresas industriales por parte de ban-
cos a lo largo del periodo 1991-1998. Para analizar el cambio en la rentabilidad y
riesgo de las empresas tras la adquisicion o venta bancaria a partir de dicha mues-
tra fue preciso aplicar el siguiente proceso de depuracion: 46 compras coincidie-
ron en el mismo afio con otras compras realizadas sobre la misma empresa en un
86,96% de los casos por bancos del mismo grupo y en un 13,04% por otras enti-
dades bancarias. Al ser la referencia de andlisis la empresa en el afio de la adquisi-
cién o venta bancaria, estas 46 compras no ofrecen posibilidades adicionales de
andlisis al s6lo poder considerar la misma empresa una sola vez en cada afio. De
la misma forma, 33 ventas fueron realizadas en el mismo afio que ventas realiza-
das por otras entidades en la misma empresa para dejarla sin participacién banca-
ria significativa alguna al final del afio, y tampoco pueden representar un incre-
mento de las empresas analizadas. Esta duplicidad de compras y de ventas de
acciones de una misma empresa en un mismo afio reduce la muestra de andlisis a
53 compras y 57 ventas de acciones de empresas industriales por bancos. Por otra
parte, no se pudieron considerar 16 compras y 15 ventas debido a la no disponibi-

(4) Concretamente, la circular 5/1993 del Banco de Espaila considera como “grandes riesgos”
aquellos mantenidos con un sujeto o grupo cuando supere el 10% de los recursos propios del
banco. El valor de todos los riesgos que un banco contraiga con un mismo sujeto o grupo no podra
exceder del 25% de sus recursos propios y el conjunto de “grandes riesgos” no podra superar ocho
veces los recursos propios del banco.

(5) Un andlisis descriptivo mds detallado de las participaciones bancarias a lo largo de la década
de los 80 y 90 en el mercado espaiiol de capitales puede encontrarse en Chulia (1990), Saez et al.
(1994), Sdez y Martin (2000) y Sanchis et al. (1998).

(6) Cuando las participaciones son realizadas por varias entidades de un mismo grupo bancario se
contabilizan como una sola entidad diferente.
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lidad de datos de cotizacidén por la falta de negociacion de las acciones de las em-
presas. Finalmente, también se descartaron todas aquellas adquisiciones bancarias
de capital que no fueron mantenidas durante un plazo superior a dos afios y se
descartaron aquellas ventas (compras) que fueron seguidas de adquisiciones (ven-
tas) de capital por parte de bancos a lo largo de los dos afios siguientes. Esta ex-
clusién busca eliminar aquellas participaciones realizadas de forma no estable o
esporadica y en las que no es probable que hayan permitido a los bancos tener una
influencia o ejercer un control adicional en la toma de decisiones empresariales
sobre el que potencialmente podria ejercer como acreedor. También se eliminaron
aquellas empresas que estuvieron sometidas a problemas de insolvencia financie-
ra en los 3 afios anteriores o posteriores a la adquisicién o venta del capital por el
banco, ya que las participaciones bancarias en empresas con problemas de insol-
vencia financiera responden a motivaciones y tienen implicaciones diferentes que
no son el objetivo de este estudio’. La aplicacién de estos dos dltimos filtros ha
eliminado 10 compras y 11 ventas haciendo que la muestra final estuviese inte-
grada por 27 compras de acciones y 32 abandonos de la propiedad de empresas
industriales por parte de bancos. La distribucion por afios y sectores de las com-
pras y ventas bancarias finalmente analizadas es mostrada en el cuadro 28,

Los estadisticos descriptivos en cada una de las dos submuestras de empresas del
logaritmo natural del activo total, LN(AT), del porcentaje de activos tangibles, TANG,
del porcentaje de deuda bancaria sobre el activo total, DEUBAN, del porcentaje de
obligaciones y bonos sobre el activo total, OBLIG, asi como el nimero de afios trans-
curridos desde la fundacidén de la empresa, EDAD, la cifra de ventas, VTAS, los bene-
ficios contables antes de impuestos y el nimero de bancos que tienen una participa-
cion en el capital de la empresa superior al 5% son mostrados en el panel A del
cuadro 3. Las correlaciones entre las variables anteriormente citadas para el total de la
muestra de compras y ventas bancarias se presentan en el panel B del cuadro 3.

El andlisis de correlaciones revela que el porcentaje de activos tangibles de
las empresas estd positivamente correlacionado con su tamafio y negativamente
correlacionado con la proporcidn que la financiacion via obligaciones y bonos re-
presenta respecto al activo total de la empresa. Por su parte, las empresas de
mayor tamafio son las que tienen también mayores ventas y mayores beneficios
contables antes de impuestos.

(7) Véase, por ejemplo, Gilson et al. (1990) para una justificacion de la adquisicién por bancos de ac-
ciones de empresas con dificultades financieras. La unanimidad sobre la conveniencia de permitir que
los bancos adquieran acciones para facilitar el acuerdo de continuidad en empresas insolventes pero
viables, hace que hasta las legislaciones mds restrictivas en la inversién de acciones por parte de ban-
cos como la norteamericana o la britanica, no impongan restricciones en este tipo de adquisiciones.

(8) Para analizar la representatividad de la muestra utilizada en el trabajo hemos comparado el ta-
mafio (medido a través del logaritmo natural del activo total y del logaritmo natural de las ventas) de
las 110 empresas en las que se realizaron las 53 compras y las 57 ventas antes de eliminar en la
muestra final aquellas empresas en las que no se dispone de datos de cotizacién para sus acciones y
las empresas que sufrieron problemas de insolvencia financiera, con el tamafio de las empresas in-
cluidas en la muestra final. Utilizando tanto estadisticos paramétricos como no paramétricos no se
observaron diferencias significativas en la distribucion del tamafio de ambos grupos de empresas.
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Cuadro 2: MUESTRA

Distribucién sectorial Distribucién temporal
Compras  Ventas Compras  Ventas
Alimentacion 4 4 1991 3 1
Cementos y construccion 5 6 1992 4 4
Inmobiliarias 5 4 1993 5 2
Transportes 2 1 1994 8 2
Comercios y seguros 1 1 1995 0 1
Eléctricas 4 5 1996 2 1
Quimicas y energias 2 4 1997 1 0
Otros servicios 2 1 1998 4 21
Metal-mecdnica 0 3
Minero-sidertrgicas 0 1
Automdviles 0 1
Textiles y papeleras 2 1

Este cuadro presenta la distribucion por sectores y afios de la muestra de compras y ventas de ac-
ciones de empresas industriales realizadas por bancos que han sido analizadas en este trabajo.

3. RESULTADOS

3.1. Andlisis del cambio en la rentabilidad

Nosotros utilizamos la rentabilidad anual de las acciones calculada como la
diferencia entre el precio al final del afio y el precio al inicio del afio, corrigiendo
por pagos de dividendos, ampliaciones de capital y divisiones de acciones.

El andlisis del cambio en la rentabilidad de las acciones de las empresas objeto
de compra o venta por un banco se realiza comparando la rentabilidad acumulada en
el periodo previo con la rentabilidad acumulada en el periodo posterior. Sin embar-
go, las diferencias observadas en la rentabilidad entre el periodo posterior y previo
pueden ser debidas a factores econdmicos o industriales que nada tienen que ver con
la presencia de un banco en la propiedad de la empresa. Para evitar este problema,
los valores de la rentabilidad anual (R;) se normalizan restindoles la mediana de la
rentabilidad del mercado (RM,) o del sector (RS;) en el afio correspondiente. Por
tanto, utilizamos la rentabilidad de la empresa ajustada por la del mercado (RAM;,)
y por la del sector (RAS;,) como primera referencia para evaluar el cambio en la ren-
tabilidad empresarial tras una compra o venta de sus acciones por un banco®.

RAM;, = R;; — RM;, [1]

(9) Referencias de trabajos que han utilizado rentabilidades de mercado de las acciones a largo
plazo para analizar el cambio en la rentabilidad de las empresas ante acontecimientos como fusiones,
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RAS;; =R;;— RS [2]

Cada una de las rentabilidades ajustadas anuales es acumulada en el periodo
previo y en el periodo posterior a la adquisicion o venta de acciones por el banco
de dos formas diferentes:

a) Utilizando el procedimiento estdndar de acumular las rentabilidades anua-
les de las acciones de cada empresa en una determinada ventana o periodo suman-
do todas las rentabilidades anuales contenidas en la ventana (CAR).

Ln bRAA 3
NE; i [3]

donde (a,b) representa el intervalo o ventana de acumulacién, N es el nimero de
empresas incluidas en la muestra y RA;; es la rentabilidad ajustada tanto por la
rentabilidad del mercado como por la rentabilidad del sector.

b) Utilizando el procedimiento de acumulacién correspondiente a una estra-
tegia de “comprar y mantener”, (BHR), en el que la rentabilidad acumulada para
cada una de las empresas a lo largo de la ventana (a,b) se define como el producto
para cada uno de los afios de uno mas la rentabilidad ajustada correspondiente a
cada afio. Posteriormente, se calcula una rentabilidad acumulada media, es decir:

%E U (1+RA) -1 [4]

El efecto de la participacién bancaria sobre la rentabilidad de la empresa se
analizé comparando la rentabilidad ajustada durante los dos afios previos a la ad-
quisicioén o venta, t = (-2,-1), con la rentabilidad ajustada durante los dos afios
posteriores'?, t = (1,2). Junto con el test de diferencia de medias utilizamos otros
dos tests no paramétricos (test de rangos de Wilcoxon y el test de signos) aplica-
bles a muestras relacionadas para contrastar si las diferencias entre el periodo
posterior y anterior al cambio en la propiedad bancaria son estadisticamente signi-

divisiones de acciones, compras de acciones propias u omisiones e inicios en el pago de dividendos
pueden encontrarse en Fama (1998) cuando discute la idoneidad de esta metodologia.

(10) EI andlisis también se realizé comparando los resultados solamente un afio antes, t = -1, y un
aflo posterior, t = 1, a la adquisicién o venta de acciones por el banco, asi como comparando los tres
afios previos, t = (-3,-1) con los tres afos posteriores, t = (1,3). Los resultados fueron del mismo
signo aunque menos significativos que los presentados para los periodos t = (-2,-1) y t = (1,2). Omi-
timos del andlisis el aflo en el que se produce la compra o venta de acciones del banco (afio 0) para
separar en mayor medida el periodo anterior y posterior, y captar mas claramente el efecto a medio
y largo plazo de la propiedad bancaria sobre la rentabilidad y riesgo de la empresa, al tiempo que
eliminamos efectos potencialmente contaminantes vinculados al anuncio de la decisién del banco.
La ventana de andlisis utilizada en trabajos previos que analizan cambios en el riesgo es variable.
Amihud et al. (2001) comparan el riesgo un afio después de fusiones bancarias transnacionales con
el que las entidades fusionadas tenfan un afio antes, mientras que Lewis et al. (2002) comparan el
riesgo de las empresas que emiten deuda convertible en los tres afios posteriores a la emisién con
el existente un afio antes de la emision.
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ficativas. Los tests no paramétricos no requieren ningtin supuesto sobre la distri-
bucién de las variables analizadas y resultan mds adecuados en caso de tamafios
muestrales reducidos. Los resultados del andlisis de diferencia de medias se
muestran en el cuadro 4.

De forma consistente con el efecto beneficioso de la participacién bancaria
sobre la rentabilidad empresarial obtenemos un incremento (disminucién) estadis-
ticamente significativo de la rentabilidad de las empresas participadas en los dos
aflos posteriores a la adquisicion (venta) de acciones por parte del banco. Estos
resultados se obtienen tanto cuando la rentabilidad de la empresa se ajusta por la
mediana de la rentabilidad del mercado como por la mediana de la rentabilidad
del sector, para los tres tests utilizados y cualquiera que sea el procedimiento de
acumulacién de las rentabilidades.

El cambio en la rentabilidad ajustada entre el periodo posterior y el previo a la
adquisicién y venta de acciones por un banco también puede ser debido, como se-
flalan Healy ef al. (1992), a una continuidad en la tendencia de la empresa y no
s6lo al efecto del cambio en la propiedad de la empresa. Es decir, las empresas que
son adquiridas (vendidas) por bancos pueden experimentar mejoras (empeoramien-
tos) en la rentabilidad respecto a las del sector o del mercado ya con anterioridad al
cambio en la propiedad bancaria. La continuidad de esta mejora (empeoramiento)
explicaria mayores (menores) rentabilidades ajustadas en el periodo posterior a la
compra (venta) aunque el cambio en la participacién bancaria no hubiese tenido
lugar, con lo que seria erréneo atribuir la variaciéon observada en la rentabilidad al
cambio en la propiedad. De esta forma, la referencia para la rentabilidad ajustada
posterior depende de la relacién entre la rentabilidad ajustada del periodo anterior
y la del periodo posterior. Para corregir esta posible inercia, la variacién extraordi-
naria de la rentabilidad se obtiene a partir del término constante de una regresion
en la que se utiliza como variable dependiente la rentabilidad en el periodo poste-
rior de dos afios ajustada por la rentabilidad del mercado o del sector (RAq), ¥
como variable independiente la rentabilidad en el periodo previo de dos afios ajus-
tada por la rentabilidad del mercado o del sector (RA, ;), tanto para adquisiciones
como para venta de acciones por bancos. Es decir:

RApost,i =a+ /5 RApre,i + & [5]

El valor del coeficiente 3 recogeria cualquier correlacion entre las rentabili-
dades de los periodos previo y posterior, de forma que (f RA.;) mide el efecto
de la rentabilidad del periodo previo en el periodo posterior, mientras que el tér-
mino independiente o seria nuestra medida del cambio anormal de la rentabilidad
como consecuencia del cambio en la empresa de la participacién bancaria. Los re-
sultados de estas regresiones son mostrados en el cuadro 5.

Los términos independientes (o) positivos de las regresiones correspondien-
tes a la muestra de compras bancarias y los negativos correspondientes a las ven-
tas, ambos estadisticamente significativos, son consistentes con un efecto positivo
de la participacién bancaria sobre la rentabilidad de la empresa. Es decir, tras la
entrada (salida) de un banco en la propiedad, la empresa experimenta un incre-
mento (disminucién) significativo en su rentabilidad en los dos afios siguientes
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Cuadro 5: REGRESIONES DE LAS RENTABILIDADES AJUSTADAS

Compras N =27 Ventas N = 32

Panel A: Rentabilidades ajustadas por el mercado

CAR BHR CAR BHR
a 0,315%* 0,165%*  -0,32%**  _(,162%**
(2,18) (2,27) (-3,42) (-3,53)
RAM, 0,393 0,379 -0,343%%  -(0,354%*
(1,32) (1,403) (-2,55) (-2,71)
R? Ajustado 3,62% 4,61% 20,06% 22,41%
F 1,75 1,97 6,52%* 7,35%*
Coeficiente de correlacion
de Spearman entre 0,338 0,377 -0,476%*  -0,494%*
RAMpost,i y RAMpre,i

Panel B: Rentabilidades ajustadas por el sector

CAR BHR CAR BHR
a 0,242%* 0,126%* -0,236%*  -0,118%*
(1,93) (1,99) (-2,34) (-2,35)
RAS, e 0,230 0,235 0,203 -0,206
(1,08) (1,16) (-1,45) (-1,48)
RZ Ajustado 0,63% 1,315 3.41% 3,70%
F 1,16 1,35 2,09 2,19
Coeficiente de correlacion
de Spearman entre 0,264 0,261 -0,050 -0,088
RASpost,i y RASpre,i
Este cuadro muestra las estimaciones por MCO del modelo: RA g ; = & + B RA,,; + & .RA; es la

rentabilidad ajustada por la rentabilidad mediana del mercado en el Panel A (RAM;) y la rentabili-
dad ajustada por la rentabilidad mediana del sector en el Panel B (RAS;,). Las rentabilidades anua-
les son acumuladas en el periodo previo (-2,-1) y posterior (1,2) a la adquisicién o venta de accio-
nes por el banco utilizando el procedimiento estdndar de acumular las rentabilidades anuales de las
acciones de cada empresa en un determinada ventana (CAR) y utilizando el procedimiento de acu-
mulacién correspondiente a una estrategia de “comprar y mantener” (BHR). Los valores del esta-
distico t-Student son mostrados entre paréntesis y la tltima fila de cada panel presenta el coeficien-
te de correlaciéon de Spearman para cada una de las medidas de rentabilidad entre el periodo
anterior y el posterior.

*#% Estadisticamente significativo al nivel del 1%
** Estadisticamente significativo al nivel del 5%

* Estadisticamente significativo al nivel del 10%
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respecto a la existente en los dos afios anteriores al de la adquisicién (venta) ban-
caria. Este efecto beneficioso se observa independientemente de que la rentabili-
dad de la empresa se ajuste por el mercado o por el sector y cualquiera que sea el
procedimiento utilizado para acumular las rentabilidades. En cualquier caso, es
preciso interpretar con cautela los resultados obtenidos ya que las regresiones pre-
sentan valores de la F estadisticamente significativos s6lo en el caso de las ventas
cuando las rentabilidades son ajustadas por la mediana del mercado.

Los coeficientes negativos de RAM,,.; y de RAS,.; en la muestra de las
venta de acciones realizadas por bancos, aunque estos ultimos no son significati-
vos, indican que aquellas empresas que mejores resultados obtenian cuando un
banco participaba en el capital son las que mds ven disminuida su rentabilidad
cuando el banco vende la participacién en el capital. Las relaciones observadas
entre las rentabilidades posteriores y anteriores a través del coeficiente 3 de las re-
gresiones son ratificadas por los coeficientes de correlacion de Spearman entre
ambas variables, también mostrados en el cuadro 5'!.

3.1.1. Efectos informativos Vs. Costes de agencia

La mejora (empeoramiento) observada en la rentabilidad de la empresa des-
pués de la compra (venta) de sus acciones por un banco puede ser la consecuencia
del control activo que el banco realiza en la seleccion de los proyectos de inver-
sién y en la supervision de la actuacién directiva (hipdtesis de los costes de agen-
cia), o bien puede ser la causa de la compra (venta) si el banco dispone de infor-
macién interna que le permite anticipar esa mejora (empeoramiento) en la
rentabilidad futura de la empresa (hip6tesis del efecto informativo). Para discrimi-
nar entre estas dos hipétesis y considerar explicitamente el posible cardcter endo-
geno de la decision del banco de comprar o vender acciones de la empresa aplica-
mos un procedimiento en dos etapas. Asi, estimamos cémo la rentabilidad de la
empresa varia seglin que un banco haya comprado o vendido acciones de la
misma instrumentalizando esta dltima variable o la decisién del banco. Para ello,
en lugar de utilizar los valores observados de una variable dicotémica que tome el
valor 1 en el caso de las compras y O en el caso de las ventas, PROB(comp), utili-
zamos los valores pronosticados para esta variable a través de un probit,
PROB(comp). Concretamente, la rentabilidad de la empresa con posterioridad a la
compra/venta de sus acciones por el banco (RA. ;) se ha modelizado de la si-
guiente formal'2:

RAosi = fIRA s LN(AT);, DEUBAN,, OBLIG;, TANG, PROB(comp);  [6]

(11) También se realizaron estimaciones introduciendo como variable explicativa adicional de la
rentabilidad posterior el nimero de bancos en la propiedad (o el nimero de bancos que abandonan
la propiedad para el caso de ventas), sin que en ninguna de las regresiones presentasen coeficientes
estadisticamente significativos. La escasa variabilidad de dicha variable al predominar la existencia
de s6lo una entidad bancaria en la propiedad de la empresa puede explicar tal resultado.

(12) Un procedimiento similar ha sido aplicado por Degryse y Ongena (2001) para analizar cémo
varia la rentabilidad de la empresa dependiendo de que mantenga relaciones estables de endeuda-
miento con un solo banco o con mds de uno. Las variables explicativas de la rentabilidad empresa-
rial han sido analizadas por numerosos estudios y puede verse también Degryse y Ongena (2001)
para una revision de la justificacion de las variables utilizadas en este trabajo.
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donde RA,.;, es la rentabilidad de la empresa en el periodo anterior, LN(AT) es
el tamafo de la empresa medido a través del logaritmo natural del activo total,
DEUBAN es la tasa de endeudamiento bancario sobre el activo total, OBLIG es el
porcentaje de obligaciones y bonos de la empresa sobre el activo total, y TANG es
el porcentaje de activos tangibles sobre el activo total. Finalmente, se incluye el
valor pronosticado a través de un probit para medir la probabilidad de que las
acciones de la empresa sean compradas frente a la alternativa de que sean vendi-
das por un banco, PROB(comp). El modelo probit estimado para construir
PROB(comp) es el siguiente:

PROB(comp); = f(RA,, LN(AT), DEUBAN,, OBLIG, TANG;, EDAD;  [7]

donde PROB(comp); es una variable dummy que toma el valor 1 en el caso de
compras de acciones por bancos y el valor cero en el caso de que el banco haya
vendido su participacién en la propiedad de la empresa. Como variables explicati-
vas de la decision del banco de comprar o vender acciones de la empresa inclui-
mos las mismas variables exdgenas que en la ecuacion explicativa de la rentabili-
dad posterior [LN(AT), DEUBAN, OBLIG, TANG] junto con el nimero de afios
que han transcurrido desde la fundacién de la empresa, EDAD!3.

El cumplimiento de la hipdtesis de la teoria de la agencia segtn la cual la in-
corporacién (abandono) de un banco a la propiedad de la empresa incrementaria
(disminuiria) la rentabilidad de ésta, implicaria un coeficiente positivo y significativo
de PROB(comp) en la ecuacién explicativa de la rentabilidad posterior de la em-
presa. Por el contrario, la hipdtesis de efectos informativos no pronosticaria un
coeficiente significativo para los valores pronosticados de la actuacién del banco,
PROB(comp), pues la “parte” predecible de dicha actuacién no deberia causar
efecto informativo alguno y, por tanto, no tendria por qué estar positivamente re-
lacionada con la rentabilidad posterior de la empresa.

Los resultados de las estimaciones probit que en la primera etapa permiten
construir las predicciones de la variable PROB(comp) son mostrados en el cuadro
6, mientras que los resultados de la estimacion por variables instrumentales de la
ecuacion explicativa de la rentabilidad posterior utilizando los valores pronostica-
dos de la actuacién de compra o de venta del banco son mostrados en el cuadro 7.
A efectos de valorar la importancia del problema de endogeneidad de la actuacién
del banco también se presentan en este cuadro 7 los resultados de las estimaciones
por MCO de la rentabilidad posterior de la empresa, utilizando en este caso los va-
lores observados de la actuacién del banco, PROB(comp), en lugar de los pronos-
ticados. Puesto que el andlisis de correlaciones del panel B del cuadro 3 mostraba
la existencia de correlaciones significativas entre el porcentaje de activos tangi-

(13) Estas variables se han seleccionado siguiendo a Flath (1993) y Kroszner y Strahan (2001). El
primero analiza en Japén los determinantes de la participacién del banco principal en la propiedad
de cada una de las empresas que forman parte del grupo industrial (Keiretsu), mientras que el se-
gundo analiza en USA las variables empresariales explicativas de la decision del banco acreedor de
mantener representantes en los consejos de administracién de las empresas deudoras.
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bles de la empresa con el tamafio y con el porcentaje de obligaciones y bonos de
la misma, se muestran también los resultados obtenidos cuando se excluye la va-
riable TANG de las estimaciones'*.

Los resultados de la estimacién de la primera etapa cuando excluimos TANG
revelan que la probabilidad de adquisicion de acciones de la empresa por un
banco en lugar de vender acciones de la misma es mayor cuanto mayor sea la tasa
de endeudamiento bancario y menor sea la edad de la empresa. El incremento de
los conflictos de intereses entre propietarios y acreedores a medida que aumenta
la tasa de endeudamiento y que disminuye la edad de la empresa, al ser ésta més
desconocida, también proporciona mayores beneficios en términos de reduccién
de costes de agencia a la adquisicién de acciones por los acreedores y podria ex-
plicar la relacién positiva encontrada entre PROB(comp) y DEUBAN vy la negati-
va entre PROB (comp) y EDAD.

Respecto a los resultados presentados en el cuadro 7 para la ecuacion explicativa
de la rentabilidad posterior de la empresa, los coeficientes positivos y significativos
de PROB(comp) y de PROB(comp) presentados en cuadro 7 indican que la deci-
sion de compra del banco induce mayores rentabilidades posteriores en las accio-
nes de la empresa que en el caso de las ventas. Este resultado se mantiene en
todos los modelos independientemente del procedimiento de acumulacién de las
rentabilidades ajustadas anuales y de que la rentabilidad empresarial sea ajustada
con la rentabilidad del mercado o con la rentabilidad del sector, y es favorable a la
explicacién basada en los costes de agencia frente a la de los efectos informativos.
Junto con la decision del banco de comprar o de vender acciones de la empresa, el
porcentaje de deuda bancaria es la otra variable que influye de forma significativa
en la rentabilidad posterior de la empresa y presenta coeficientes negativos en
todos los modelos. Las restantes variables exdgenas (LN(AT), OBLIG y TANG)
no presentan coeficientes estadisticamente significativos.

Por otra parte, la similitud de los resultados obtenidos en las estimaciones
por variables instrumentales y por MCO pone de manifiesto la no relevancia del
problema de endogeneidad de la decisién del banco para explicar la evolucion
posterior de la rentabilidad de la empresa.

3.2. Andlisis del cambio en el riesgo

Las variaciones en el riesgo de las empresas tras la toma de una participacion
significativa del capital o el abandono de la propiedad por parte de bancos se anali-
zan comparando el riesgo total también en el periodo de dos afios anterior a la com-
pra o venta de acciones por parte del banco, t = (-2,-1), con el riesgo total en el perio-
do de los dos afios siguientes, t = (1,2). La medida de riesgo utilizada es la varianza
de la rentabilidad diaria de las acciones de la empresa en relacion a la varianza del
indice de mercado, (0%g;/0%rpy)» Y @ la varianza del indice sectorial correspondiente

(14) Alternativamente a la rentabilidad posterior de la empresa también se utiliz6 como variable
dependiente de la ecuacién [6] una variable dummy que tomaba el valor 1 para el caso de incre-
mentos de la rentabilidad tras la compra/venta bancaria y el valor cero en caso contrario. En este
caso, se estimo un probit y los resultados no variaban respecto a los obtenidos para la rentabilidad
posterior, motivo por el que no son mostrados en el trabajo.
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de la bolsa de Madrid, (0%R;/0%si0)- Las diferencias de medias entre el riesgo total
ajustado de ambos periodos asi como los valores del estadistico t, del test de rangos
de Wilcoxon y del test de signos son presentados en el cuadro 8.

Los resultados son menos concluyentes que los obtenidos al analizar el cam-
bio en la rentabilidad ya que varian con el tipo de ajuste realizado. Mientras el
riesgo ajustado por el mercado experimenta una reduccién significativa tras la ad-
quisicion, el andlisis del riesgo ajustado por el sector no revela cambios estadisti-
camente significativos en el riesgo tras la entrada o salida del banco de la propie-
dad de la empresa.

Para aislar el efecto de una posible inercia y capturar cualquier correlacién
entre el riesgo total antes y después de la compra/venta de acciones por parte del
banco, estimamos, de forma similar al anélisis del cambio en la rentabilidad y si-
guiendo a Healy ef al. (1992), una regresion entre el riesgo total ajustado poste-
rior (RTAo,1) y €l riesgo total previo (RTA,..;) en donde el término independien-
te o es nuestra medida de cambio en el riesgo total. Concretamente:

RTA,

osti — & + ﬂRTApre,i + & [8]

Al igual que sucede con el andlisis de diferencia de medias, los tinicos resul-
tados estadisticamente significativos presentados en el cuadro 9 corresponden al
riesgo total ajustado por la varianza del indice de mercado (RTAM), ya que no se
observan cambios estadisticamente significativos cuando el riesgo total de la em-
presa es ajustado por el riesgo total del sector (RTAS). Las regresiones realizadas
ajustando el riesgo de la empresa por el del mercado indican una disminucién del
riesgo tras la compra bancaria al obtenerse un coeficiente o negativo y un incre-
mento del riesgo tras la salida bancaria de la propiedad de la empresa al obtenerse
un coeficiente o positivo.

La disminucién del riesgo que sigue a la adquisicidn bancaria y el incremen-
to del mismo cuando el banco vende su participacién en el capital sugiere que el
banco utiliza la influencia que le concede su condicién de accionista en la gestion
de la empresa para atender a sus intereses como acreedor y reducir el riesgo de la
deuda. Esta disminucién del riesgo es consistente con la reduccién del conflicto
de risk-shifting o de cambios no esperados en el riesgo, ya que el nuevo accionista
bancario no tiene incentivos a aumentar el riesgo de la empresa para incrementar
el valor de las acciones cuando la disminucion en el valor de su deuda no com-
pensa el incremento de valor que experimentan las acciones que posee. En cual-
quier caso, puesto que esta variacion del riesgo sélo se observa cuando el riesgo
total de la empresa es ajustado por el riesgo total del mercado, es preciso interpre-
tar con cautela los resultados obtenidos.

Los coeficientes positivos de RTA, ; en las tres regresiones que son estadis-
ticamente significativas indican la existencia de una inercia y que las empresas
que tenian un mayor (menor) riesgo total en el periodo previo son también las que
tienen un mayor (menor) riesgo total en el periodo posterior de dos afios. Los coe-
ficientes de correlacion de Spearman entre el riesgo posterior y anterior corrobo-
ran también este resultado.

53



Revista de Economia Aplicada

%01 [9p [PATU [& OATIBOLJTUSIS QJUSWEONSIPRISH 5 %G [OP [QAIU [B OATIROIJTUSIS SJUSWRINSIPRISH s
‘stsoyugred o1Ud sOpensOW Uos JoLRIuE A J0119)s0d oporrad [ 913U SBIPAW AP BIOUAIJIP
e[ vred sousIs op 189) [9p A UOXOI[IAN P 189 [9P 1 0JUSIPRISS 9P salofea so] (¥ 0™, 0) ‘ugroe[nunoe op oporad [0 Ud AUPUOdSILIOD 101098 [P BLIBIP
PEPI[IQRIUSI B] 9P BZUBLIEA B] ANUS BPIPIAIP 3 BSAIdW B 9P SQUOTOOR SB[ 9p BLIBIP PRPI[IRIUSI B] 9P BZURLIEA B] ‘SYIY uf (Wi 0/ 0) ‘oporad owstu
[© UQ OpEOISW [Op BLIBIP PEPI[IqEIUAI B[ 9P BzUBLIEA B[ A UQIOR[NWNOE 9p OpoLad [0 U SQUOIdOE SB[ Op BLIBIP PEPI[IqEIUL B[ 9P BZUBLIEA B[ Q1)U 9JUIID
-00 [0 OWI0D OPBWINS? SO VLY "odoueq un Jod esordwo e 9p souordoe op vjuaa o eidwod el e Joud)sod £ Jousjue soue sop op oporiad [ ud sofernsnpur
sesaxdwo se ap (SY.LY) 103038 [op [ Jod opeisnfe [210) 08saLI [0 A (AVIY) Opeoiowl [ap [@ Jod opeisnle sauorooe se[ op [£10) 0SSILI [ BNSINUI OIPEND A)SH

%1 [9P [QAIU [B OANROITUSIS QJUIWBINISIPRISH 455

91 1T ("1uy 03sary > 1504 03SArY) SEAEIQU SBIOUIQJIP UOD SOSB))
11 0 ("1uy 03sary < 1504 03sary) seAnisod SBIOUAIAJIP UOD SOSB))
SOuSIS SO[ 9P 1S9,
8€T 8LE JUY 035ary > 1S0d 03SArY ‘so3uel op BWING
ol 0 Uy 03591y < 1s0d 03sary ‘so3uel 9p BWNS
SI°1- st S Y- UOXOJ[IAA 9P OUSTIS UOD SOTULI SO[ 9P IS,
980 5% CC S 1 oonsIpelsy
LO0 18 8c°¢c- 9°¢- eRuAIRIIq
S9°¢ €yl ge'e 169 @D
8¢°¢ 7T €69 €601 (12
BUBIPIN BIPIA BUBIPIJ]A BIPIN

SVLd

VLA

(LZ = N) sexdwo)

TVLOL ODSHAIY Td Nd SOIdINV)) 8 OIpen))

54



Efecto de las participaciones bancarias sobre la rentabilidad y riesgo de las empresas industriales

%01 [9p [PAIU [& OATIBOLJTUSIS QJUSWEINSIPLISH 5 %G [OP [QAIU [B OATIBOLIUSIS QJUSWRONSIPRISH 55 %[ [OP [QAIU [B OATIBOLTUSIS QJUSWEBONSIPLISH e s

‘stsoyugred o1Ud sopensowW Uos JoLRjue A J0119)s0d oporrad [0 913U SRIPAW AP BIOUAIJIP
e[ vred sousIs op 1891 [9p A UOXOI[IAN P 189 [P ) 0JUSIPRISS 9P salofea so] (¥ 0/M,0) ‘ugroe[nunoe op oporad [0 Ud AUAPUOdSILIOD 101098 [P BLIBIP
PEPI[IQRIUSI B] 9P BZUBLIEA B] dIUS BPIPIAIP 9 BSAIdWD B 9P SQUOIOOR SB[ 9P BLIRIP PRPI[IRIUSI B] 9P BZURLIEA B] ‘SYIY uf (Wi 0/ 0) ‘oporad owstu
[© UQ OpEOIoW [Op BLIBIP PEPI[IqEIUAI B[ 9P BZUBLIEA B[ A UQIOR[NWNOE 9p OpoLIad [0 U SQUOIdOE SB[ Op BLIBIP PEPI[IqEIUL B[ 9P BZUBLIEA B[ Q1)UQ 9)JUIID
-00 [0 OWI0D OPBWINS? SO JAVIY "odoueq un Jod esordwo e op souordoe op vjuaa o eidwod el e Joud)sod £ Jousjue soye sop op oporiad [9 ud sofernsnpur
sesaxdwo sef ap (SY.LY) 103938 [9p [ Jod opeisnfe [210) 08saLI [0 A (AVIY) Opeoiow [9p [@ Jod opeisnle sauoIooe e[ op [£10) 0SSILI [ BNSINUI OIPEND )SH

91 1€ ("1uy 08sary > 1504 08sary) SEANBSAU SBIOUIJIP U0 SOSBD)
91 0 ("1uy 03sary < 1504 03sary) seAnisod SBIOUAIAJIP UOD SOSB))
SOu3IS SO[ 9P 1S9,

GST 961 JUY 03591y > 150J 035y ‘soZuel Ip BWNG
€LT 0 Juy 0391y < 1s04 03sary ‘so3uel 9p BWNS
L1°0- #4598 P~ UOXOD[IA\ 9P OUSIS UOD SOSURI SO[ 9P IS,
0Tl 1€°1 1 oonsIpelsy
150 S0 €9°1- 12701~ BouaIRIIq
1T°¢ 18°L L6%1 6€°€ @n
TLe 9L'S 09°¢ 19°€1 (1)
BUBIPI]A BIPIN BUBIPI]A BIPIN
SVId VLY

(z€ = N) sexdwo)

(uoroBNUNUOD) TVIOL ODSHN T4 Nd SOIFNY)) 1§ 0Ipen))

55



Revista de Economia Aplicada

Cuadro 9: REGRESIONES DEL RIESGO TOAL

Compras N =27 Ventas N = 32

RTAM RTAS RTAM RTAS

a -1,597**% 18,714 2,44%*% (0,406
(-2,19) (1,15) (3,52) (0,157)

RTA 0,808***  -(0,453 0,0697#** ],104%*:*
(16,79) (-0,27) (4,15) (3,51

R? Ajustado 93,35% -4,87% 42,50% 33,93%

F 281,95%:%* 0,07 17,26%%% 12 3(%:*:*

Coeficiente de correlacion

de Spearman entre 0,668%** -0,267 0,010 0,476%**

RTApost,i y RTApre,i'

Este cuadro muestra las estimaciones por MCO del modelo: RTA g5 = & +  RTA . + & RTApog
es la varianza de la rentabilidad diaria de las acciones de la empresa i ajustada por la varianza de la
rentabilidad diaria del mercado (RTAM,,;) 0 ajustada por la varianza de la rentabilidad diaria del
sector (RTAS 1) en el periodo de dos aflos posterior a la adquisicién o venta de acciones de la
empresa por un banco. RTA,, ; es la varianza de la rentabilidad diaria de las acciones de la empre-
sa i ajustada por la varianza de la rentabilidad diaria del mercado (RTAM,.;) o ajustada por la va-
rianza de la rentabilidad diaria del sector (RTAS. ;) en el periodo de dos afios previo a la adquisi-
cién o venta de acciones de la empresa por un banco. Los valores del estadistico t-Student son
mostrados entre paréntesis y la dltima fila presenta el coeficiente de correlacion de Spearman para
cada una de las medidas de riesgo en el periodo anterior y el posterior.
##% Hstadisticamente significativo al nivel del 1%

** Estadisticamente significativo al nivel del 5%

* Estadisticamente significativo al nivel del 10%

3.2.1. Cambios en el riesgo y volumen de deuda y de participacion bancaria

La literatura tedrica no pronosticaba un resultado claro sobre el riesgo de la
empresa, sin analizar la importancia relativa del banco como accionista o acreedor
de la empresa, ya que el beneficio que el banco obtiene con cambios en el riesgo
dependera del porcentaje de participacion en el capital y de la cuantia de deuda
concedida. De esta forma, el incremento obtenido en el valor de la deuda con la
reduccién del riesgo de la empresa serd mayor cuanto mayor sea el volumen de
deuda que el banco ha concedido a la empresa, mientras que el incremento en el
valor de las acciones poseidas por el banco con aumentos del riesgo de la empresa
serd mayor cuanto mayor sea su participacion en la propiedad. Por este motivo, si
el banco utiliza la influencia en la toma de decisiones de la empresa que le pro-
porciona su condicién de accionista, es de esperar que la variacion en el riesgo de
la empresa tras la compra de acciones por el banco esté negativamente relaciona-
da con el porcentaje de deuda del banco en la empresa y positivamente relaciona-
da con la participacion adquirida del capital.
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De la misma forma, tras la venta de las acciones del banco, los nuevos accio-
nistas volveran a tener incentivos a incrementar el riesgo para expropiar riqueza a
los acreedores. Como los beneficios obtenidos por los accionistas no bancarios con
incrementos en el riesgo son crecientes con el volumen de deuda, cabe esperar que
el riesgo de la empresa se incremente tras la venta de acciones por el banco de
forma creciente con el volumen de deuda bancaria existente en la misma. Respecto
a la influencia del tamafio de la participacién vendida cuanto mayor fuese ésta,
menor seré el incremento esperado en el nivel de riesgo ya que también serdn mas
elevados los incentivos a asumir riesgos en la empresa antes de la venta. Por tanto,
es de esperar que la variacién del riesgo de la empresa tras la venta de la participa-
cioén bancaria esté positivamente relacionada con la deuda bancaria existente y ne-
gativamente relacionada con la participacién bancaria que se vende.

Para contrastar la influencia que la importancia relativa de la deuda y de la
participacion bancaria tienen en la variacion del riesgo empresarial introducimos
como variable independiente DEUBAN, que representa el porcentaje de deuda
bancaria de la empresa en el momento de compra o de venta de acciones respecto
al activo total'>. El porcentaje del capital de la empresa que es adquirido o vendido
por el banco se introduce también con la variable independiente ACCBAN. Final-
mente, puesto que el tamafio de la empresa es una variable que influye negativa-
mente en el riesgo, se introduce como variable de control el cambio en el tamafio
de la empresa entre el periodo posterior y anterior a la adquisicién o venta de ac-
ciones por el banco, CLN(AT). Como en las regresiones anteriores también se
controla por el riesgo total en el periodo previo, RTA,,. ;. Por tanto, la regresion
estimada ha sido la siguiente:

RTApUSZ,i =% + Y1 RTApre,i + Y2 CLN(AT)l + Y3 ACCBANI + [9]
+ y4 DEUBAN; + ¢;

Los resultados son presentados en el cuadro 10 y muestran que el cambio en
el riesgo sélo tiene una relacion significativa, después de controlar por el cambio
en el tamafio de la empresa, con el porcentaje de deuda bancaria sobre el activo
total para el caso de ventas de acciones realizadas por bancos. Es decir, el incre-
mento en el riesgo de la empresa después de que el banco venda totalmente su par-
ticipacion en el capital de la empresa es mayor cuanto mayor sea el porcentaje de
deuda bancaria. Este resultado es consistente con el hecho de que la expropiacion
de riqueza que los accionistas realizan a los acreedores con incrementos en el ries-
go de la empresa es creciente con el nivel de endeudamiento de la empresa y que
dichos incentivos existen tras la salida del banco de la propiedad de la empresa.

(15) La imposibilidad de obtener informacion sobre la parte de la deuda de la empresa que habia
sido concedida por el banco comprador o vendedor nos ha obligado a utilizar la deuda bancaria
total de la empresa, y limita las posibilidades de obtener resultados significativos en el caso de las
compras bancarias ya que los incentivos del banco accionista a reducir el riesgo dependeran exclu-
sivamente de su deuda en la empresa. Sin embargo, en el caso de las ventas, los incentivos del
nuevo conjunto de accionistas no bancarios a incrementar el riesgo dependerdn del total de deuda
en la empresa y no solamente de la del banco que vendi6 su participacion.

57



Revista de Economia Aplicada

907 [2P [PATU [€ OATJEOTIUSIS SJUSWIELONSIPRISH

9%¢ 9P [PATU [€ OAEOLJTUSIS SJUSWEINSIPRISH 44

%1 [9P [QATU [ OAROLIUTIS QJUOWEBINSIPRISH 4o

‘sisajugred onud sopejuasald uos JuapnS-1 0oNSIPEISI [op sAI0[eA SO “esaidwo e uo auan odueq [9 onb [810) 0ANSE [9 91qOS epnap op ofejuasiod [ so
NVENAJ "0dueq [2 Jod sepipuaa o sepeiduwod esardwa e] op sauorooe ap dfeyuaoiod [ s9 NIV ‘09ueq [2 Jod sauorode ap ejuaA o uomismbpe e[ e oraaxd
I2 £ soua1sod opowad [ anus esardwa B[ 9p [101 OANOR [3p [BINIBU OUNLIESO] [9p OIqUIEd [3 83 (1V)N'TD (g 1Pued [0 ud "SIy A v [oued [0 us "NvIN)
sayuarpuadopul S9[QRLIBA OWOD SOPIN[OUL UOS Soue Sop op o1adid opordd [0 ud sopeisnfe sa[e10) S0FsaLL s0An0adsal so “(*4G 1) g [ued [@ US AUSIP
-u0dsa1100 [e110309s 901pu} [op pepijiqeiual ef 10d £ (YN YY) V [PUed [0 US PLIPRIAL 9P BS[OE B[ 9P OPROIOW 3P J0IPU] [3P PRPI[IqRIUSI B[ 9p BZUBLIRA B[ 10d
opeysnle so A ooueq un 1od esardwo e op pepardoxd e op ouopueqe o uoroedronted ap WO} B[ B SA)UAINSTIS SOUE SOP SO[ U SaIduId B[ 9p SIUOIDOE SB[ op [B10}
035911 [0 59 'y 1 3 + NVEINAA P4 + NVIDOV A + (IV)NTO & + "y Th + 04 = '3y 13 :ojopout [op QDA 10d SOUOIORWINSS SB[ RASINW OIPEND IS

#xx8CCI
BITLY
(ST'P)
#xx 198V
(61°0)
€000°0
(s¢°0”)
98L°0-
(TL'S)
xxx€L0°0
(s¢0)
LLTO

xxxE€C LT
%L8°89
(I¥'%)
wxx V6 V1

(#¥°0-)
¥L0°0-
(16°)
xxx7L0°0
(ze'0)
0520

#5597 wxxL1°19
%Y°LE BbTETO
(6£°0-)
€€8°1-
(0s°0) (Lz'0~)
100°0 710°0-
(sT°0~) (1¢°0)
6SL°0- 765°0
(L8°¢) (Tresn)
#%x890°0 #xx108°0
(6T°¢) (160~
x5 1€9°T €60°1-

#xx5x£C 98 xxx0LG8
%YLTO %ILTO
(85°0-)
o¥'c-
(15°0-)
020°0-
(€€°0) (92°0)
0290 181°0
(SS°s1) (8L°ST)
#xx108°0 #xx708°0
(86°0-) (8%°1-)
c€er’l- €LET-

q
opuisnly 3

Nvanada
NVEDIV
(LVINTD

e DLAR

s

(YN VI) opeosau [ 10d opeisnle [210) 03sory :uaIpuadap J[qRLIBA ‘Y [dUB]

7€ = N SBIUOA

17 = N seadwo)

TVIRIVSHAdNG ODSHIA T Nd OIdINVO Tdd SHINVNINIALACT ()] oIpen)

58



Efecto de las participaciones bancarias sobre la rentabilidad y riesgo de las empresas industriales

90T TOP [PATU [ OATIEOTJTUSTS QJUSWEINISIPEISH
9%¢ 9P [PATU [€ OAJEOLJTUSIS SJUSWEINSIPRISH 44
91 T9P [PATU [€ OATJEOTTUSTS SJUSWIEONSIPRIST 445

‘sisajugred onud sopejuasald uos JuapnIS-1 0oNSIPEISI [op saI0[eA SO “esaidwo e uo suan ooueq [9 onb [€10) 0ANIE [9 91qOS epnap op ofejuasiod [o so
NVINAJ "0dueq [2 Jod sepipuaa o seperduwod esardwa e] op sauorooe ap dfeyuaoiod [2 s9 NIV 09ueq [2 Jod sauorode ap ejuaA o uorisinbpe e[ e orsaxd
I2 £ souasod opowad [9 anus esardwa B[ 9p [£101 OANOR [3p [BINIBU OUNLIESO] [9p OIqUIEDd [3 83 (1V)N'TD (g 1Pued 19 ud "SIy A W [ourd [0 us "NvIN)
sayuarpuadopur S9[QRLIBA OWOD SOPIN[OUL UOS Soue Sop op o1ad1d opordd [ ud sopeisnfe sa[e101 S0FsaLl s0AN0adsal so “(*4GyI) g [ued [0 Ud AUSIP
-u0dsa1100 [eL10300s 201puj [op pepijiqeiual ef 10d K (MUY IY) V [Pued [0 US PLIPRIAL 9P BS[OE B[ 9P OPROIOW 3P 90IPU] [3P PRPI[IqRIUSI B[ 9p BZUBLIRA B[ 10d
opeysnle so A ooueq un 1od esardwo e op pepardoid e op ouopueqe o uoroedronted op WO} B[ B SA)UAINSTIS SOUE SOP SO[ U SaIduId B[ 9p SAUOIDOE SB[ op [B10}
035011 [0 59 'y 1 3 + NVENAA P4 + NVIDOV A + (IV)NTO & + "y Th + 04 = 5%y 13 :ojopout [op QDA 10d SOUOIORWINSS SB[ RISINW OIPBND IS

xx:LT'Y #x08°F 9TC #%%SC9 %908 #4998 qd
6T°LE BETYE %ILYT %YT 1S %SH 1S WBLY'ES opersnly -y
(087 (182) (L'0") (10°0)
«0F'91 #%98°91 9191~ 1£0°0 Nvdandd
oD e (96°0) (698°0)
900°0 900°0 1€0°0 T€20°0 NVIIIV
(Z8°1°) 92°C) (09°1-) (99°1-) (99°1-) LT~
#£6°9- %1878 01°L- €Ie LTIC- «621°T (LV) N'1O
(90°0) (8+°1) (S9°1) (85*p) FSp) (I1L%)
#7800 8+0°0 8L0°0 #5% V0 #5%6€T°0 #5%EVT0 RNAR|
bL'D) 6LT) (LED) 01°¢) (Iz'e) (1z¢)
*CP'T #8¥ST #xx61 'S ———clae #x:LEST wxx 1VCT OA

(g 1y) 10109s 19 10d opeisnle [210) 03sary :oruarpuadop S[qeLIBA ‘g [oUR]

7€ = N SBIUIA 17 = N seadwo)

AQOMONSGEEOUV TVIIVSTAdNE ODSHIA Td Nd OIFIAVO Tdd SHINVNINIALE( ()] oIpen))

59



Revista de Economia Aplicada

Sin embargo, no se obtiene una relacion significativa entre el cambio en el
riesgo de la empresa y el porcentaje de deuda bancaria tras la compra de acciones
de la empresa por un banco, aunque en tres de las cuatro estimaciones se obtenga
como se habia pronosticado un signo negativo del coeficiente d¢ DEUBAN. Este
resultado puede tener su origen en la imposibilidad de identificar exclusivamente
la deuda del banco accionista y que no permite una contrastacion exacta de la hi-
potesis planteada sobre el riesgo empresarial en el caso de adquisiciones banca-
rias del capital. Tampoco existe una relacion significativa entre la participacion
del banco en el capital de la empresa y el cambio en el riesgo de la empresa en
ninguna de las submuestras analizadas.

4. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza la influencia que sobre la rentabilidad y el riesgo de las
empresas industriales puede tener la existencia de una participacién bancaria en
su capital. Para ello se analizan las adquisiciones significativas de capital realiza-
das por bancos en empresas que no tenfan ninguna participaciéon bancaria signifi-
cativa previa, asi como los abandonos de la propiedad o ventas totales de acciones
que los bancos con participaciones significativas han realizado en empresas in-
dustriales de la Bolsa de Madrid entre 1991 y 1998. Los resultados sugieren que
la presencia de un banco en la propiedad de la empresa tiene un efecto positivo
sobre la rentabilidad de la empresa, ya que dicha rentabilidad mejora tras la com-
pra de sus acciones por el banco y empeora significativamente en los dos afios
posteriores a la venta de la participacion en el capital por el banco. Esta mejora de
la eficiencia empresarial es consistente con los beneficios que la presencia del
banco acreedor en la propiedad de la empresa tiene para reducir los problemas de
riesgo moral, controlando y supervisando las decisiones directivas, mas que con el
hecho de que las compras y ventas bancarias de acciones busquen aprovechar
ventajas informativas cuando el banco puede anticipar de forma més fiable que el
mercado la rentabilidad futura de la empresa.

El anélisis del cambio en el riesgo de la empresa muestra resultados menos
claros ya que sélo se observa una variacién del riesgo de las empresas cuando se
ajusta por el riesgo del mercado y no cuando se ajusta por el riesgo del sector. Con
el primer tipo de ajuste obtenemos que la presencia de bancos en la propiedad de
las empresas industriales de la Bolsa de Madrid ha reducido el nivel de riesgo de
las mismas, ya que disminuye el riesgo de las acciones en los dos afios siguientes a
la adquisicién bancaria, mientras que las acciones de aquellas empresas en las que
los bancos dejan de participar en su propiedad experimentan un incremento signifi-
cativo de su nivel de riesgo en los dos afios siguientes a la venta de acciones por el
banco. Ademads, el incremento observado en el riesgo de la empresa tras la venta de
acciones por el banco es mayor cuanto mayor es la tasa de endeudamiento banca-
rio de la empresa. Esta relacion positiva es consistente con la existencia de un con-
flicto sobre el nivel de riesgo entre accionistas y acreedores al tener los accionistas
no bancarios incentivos a obtener beneficios con incrementos en el riesgo a expen-
sas de reducir el valor de la deuda de la empresa.
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ABSTRACT

This paper analyzes the change of corporate performance and risk after
stock banks buy or sell equity of commercial firms. The results are con-
sistent with a positive effect of bank equity stakes on firm efficiency be-
cause commercial firms increase (decrease) their adjusted return in the
two years following the equity acquisition (sale) by a stock bank. The
decrease (increase) of corporate risk after bank equity acquisition (sale)
also indicates that banks pursue their debtholders’s interest once they be-
come shareholders and increase their control in the firm. In line with this
argument, the increase of risk after the sale of the bank shareholding is
positively related to the bank debt in the firm.

Key words: bank equity stake, affiliation banking-commerce, corporate
performance, corporate risk.
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