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ABSTRACT
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confirman la obtencién de rendimientos anormalesitipos y significativos vinculados al sector
financiero espafiol, siendo el endeudamiento y iacaencia de los cargos de director ejecutivo y
presidente de la Junta en una misma persona, l@npaos que contienen mayor capacidad
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1. Introduccién

La crisig financiera iniciada en los Ultimos afios de la daade los 2000 ha supuesto un enorme coste
para las economias de muchos paises y ha deshkffadonceptos y teorias de gobierno corporativo.
Entre los diversos factores que la provocaron saesira la incapacidad de los 6rganos de gobierno
de las empresas de servicios financieros parareyita las decisiones arriesgadas y equivocadas
adoptadas pusieran en peligro los intereses devessores desencadenando asi una crisis financiera
qgue se transformoé en una recesion global. Asimisasopropios consejos de administracion de las
empresas también han sido responsables directatodafuerte incremento en la retribucion de sus
consejeros durante la década de los 2000 queudin fhvorecio la excesiva toma de riesgos a corto
plazo por parte de las empresas de servicios fie@sc Tampoco podemos obviar los cambios
acontecidos en el entorno macroecondémico (Conyaowlgel y Useem, 2011) y sus efectos
devastadores sobre la economia en su conjunto.

El desencadenante mas reciente de la situacio@rdeopfinanciero mas alarmante en el dltimo siglo
ha sido la quiebra de Lehman Brothers a mediadasepttembre de 2008. Lehman habia efectuado
compras agresivas de valores relacionados condoig®tgracias a la obtencién de préstamos a corto
plazo. Durante los afios de la burbuja inmobilissizs activos superaban en 30 veces su capital y su
elevada rentabilidad venia justificada por su git@ado de apalancamiento a la par que su postura
agresiva frente a los riesgos.

Sin embargo, cuando una burbuja explosiona lostagetel mercado méas vulnerables son aquellos
gue se han expandido mas rapidamente y estan rmmegpdos. Cuando Lehman cayd, los mercados
de crédito se congelaron y la liquidez desaparé&tigolumen de operaciones se redujo drasticamente.
Se detectaba la tradicional acumulacion de dinereefectivo que se produce cuando el entorno
financiero de repente se vuelve muy incierto.

Esta crisis economica y financiera es un buen derdp un golpe repentino directo al entorno
financiero, que ha afectado a casi todas las indasthaciendo que las organizaciones cambien sus
objetivos estratégicos en su lucha por la supenerae(Pollard y Hotho, 2006). En consecuencia, se
abre una fase exploratoria sobre el proceso derddsade las estrategias a seguir por las empresas
durante esta crisis financiera a través de laifeiaentre las medidas de performance a adoptas y lo
factores estratégicos que conduzcan al éxito (KwrBhandari, 2011). Mientras que para unas
organizaciones esta situacion hostil representaamenaza, para otras supone oportunidades de
crecimiento. En este contexto algunas compafittde obtener ventajas competitivas, por ejemplo,
mediante la compra de un competidor (Wan y Yiu9200

Por consiguiente, en un entorno globalizado, lIsisrique se desencadené en EE.UU. fue

contaminando al resto de economias mundiales désimse directamente a sus mercados de
capitales, entre ellos, el mercado financiero eslpai priori era de esperar que todo el camulo de

noticias sobre la crisis iniciada con la caida @édrhan Brothers, en la medida en que afecta a la
economia en general y al sector financiero enquéati, impactara en el rendimiento de las empresas
cotizadas en el mercado bursatil.

A la luz de los argumentos expuestos, el objete/@ste trabajo consiste en detectar empiricamente s
existen rendimientos anormales significativos e dapresas que cotizan en el mercado bursatil
espafiol ante el anuncio de la bancarrota de Lel@rathers. Asimismo, tratamos de averiguar en qué

! vaaler y McNamara (2004) definen la crisis comgariodo corto de cambio inesperado y desfavordiae
se enfrentan las organizaciones. Pearson y ClaB8)lse refieren a ella como un acontecimiento ltle a
impacto que afecta a la viabilidad de las orgamwess e implica la necesidad de tomar decisiones
rapidamente.



medida un conjunto de variables empresariales @dasi al gobierno corporativo, nivel de
endeudamiento, solvencia, rentabilidad y valor decado pueden tener una influencia directa o
indirecta en la generacion de esos rendimientosraes significativos esperados.

Nuestra contribucion pretende ser doble. Por uo, ldesde el punto de vista financiero, estudiamos s
los efectos de la crisis de 2008 en la economiafiedép se manifiestan a través de la generacion de
rendimientos anormales para las empresas cotizadas mercado bursatil espafiol distinguiendo el
sector no financiero del financiero y subdividiengékte a su vez en dos grupos: el bancario y el
constituido por el resto de empresas financieras. do lado, nuestra aportacion econométrica
consiste en corregir los problemas econométricadilédar datos de frecuencia diaria mediante los
modelosGARCHY obtener asi unos estadisticos eficientes. Laorfeayle trabajos publicados aplican
la metodologia de MCO y no incluyen estudios estadis previos que analicen las series. Por ultimo,
a través de la técnica de componentes principatesure andlisis factorial, determinamos qué
pardmetros de gobierno corporativo y demas seleacjmara evitar problemas de multicolinealidad.

En cuanto a los resultados obtenidos en la invastig, como cabia esperar se obtienen rendimientos
anormales significativos para el sector financiggeto solo para el conjunto de los bancos. De
acuerdo con Fernandez, Gomez y Cuervo (2004), dd¢ugfamiento de las empresas es un factor
determinante que podria explicar parte de la sgatifidad (al 1%) de los rendimientos anormales

analizados. Asimismo, el hecho de que recaiga st@bmmisma persona las figuras de director

ejecutivo y presidente de la Junta, es otro fasignificativo (al 1%) a tener en cuenta en esta

valoracion.

El trabajo se estructura de la siguiente manerdaEeccién segunda, se establece el marco tedrico
con las hipétesis de trabajo, los datos y la mésgd® utilizada en la investigacion. En la seccion
tercera se muestran los resultados empiricos alognFinalmente, se dedica la seccién cuarta a la
exposicion de las principales conclusiones.

2. Hipotesis, datos y metodologia

En esta seccion planteamos las hipétesis de pariilddinimos las variables de gobierno corporativo
gue contrastaremos a través de un modelo economdtréase la seccién 2.1.6) que nos permita
explicar el proceso de formacion de los preciolgempresas cotizadas en la bolsa espafiola una vez
detectadas rentabilidades anormales significatisisnismo, se detallan los datos de tipo financiero
contable necesarios en el proceso empirico juniolae fuentes consultadas para cuantificar sus
valores.

2.1. Hipétesis y modelo de regresiéon de gobierno corpiota

Como mantiene Stiglitz (1974), si los mercados doeperfectos, las decisiones financieras de la
empresa no afectarian a su valor y no existiriadingientos anormales en las empresas cotizadas
motivados por decisiones o variables empresarig@s. embargo, la realidad de los mercados
financieros nos proporciona evidencia de la ex@#ede rendimientos anormales significativos. A
continuacion se describen un conjunto de variabless pensamos que pueden ayudarnos a explicar
estos resultados.

2.1.1. Estructura de control

En el &mbito de la empresa es necesario que existandérganos de gobierno y unos mecanismos de
control para compatibilizar los intereses de adstan y directivos. Los mecanismos supervisores de
la actuacion gerencial pueden ser externos, onimgelEn este contexto, el gobierno corporativoase h

considerado como un mecanismo interno para retdudiscrecionalidad en las decisiones que toma la



direccién minimizando determinadas précticas como,ejemplo, las posibilidades de manipulacion
de la informacién y, en consecuencia, mejorandmidad (Callao, Gasca y Jarne, 2008).

El analisis de la estructura de capital en lassitmwes financieras de una empresa, ademas de
distinguir entre capitales ajenos y propios, carsidde forma explicita el papel de la estructura de
propiedad. La estructura de capital refleja comdnae asignado los derechos de control sobre los
recursos de la empresa que inciden sobre su valoretdcado. Desde esta perspectiva, es evidente que
la participacion accionarial del equipo directivaede afectar al valor de mercado de la empresa, si
bien su efecto puede ser positivo 0 negativo (Feledy Goémez, 1999). Por un lado, una mayor
participacién accionarial de los directivos y cges®s internos contribuira a incrementar el valer d
mercado de la empresa pero, por otro, la hipotdigtrincheramiento de los directivos nos indica
gue la participacion accionarial de los ejecutiirternos reduce el valor de mercado de la misma
(Morck, Sheleifer y Vishny, 1988).

Los argumentos y conclusiones vertidas de los estwnpiricos que han abordado esta cuestion no
son concluyentes. Mientras unos trabajos apoyhipéaesis de convergencia de intereses (Chaganti y
Damanpour, 1991), otros parecen indicar la exigiete un efecto atrincheramiento de los ejecutivos
internos, cuya probabilidad de dimision es menantw mayor es su participacion en el capital de la
empresa y su representacion en el Consejo de Astnaicion (Weisbach, 1988). Asimismo, también
existe un conjunto de trabajos que relaciona deesraamo lineal el valor de mercado de la empresa y
la participacion accionarial de los internos, estpel predominio de una u otra hipétesis parathst
rangos de participacion. Esta conexién se obsenva&l emercado estadounidense (véase Morck,
Sheleifer y Vishny, 1988; McConnell y Servaes, 1996rmalin y Weisbach,1991) y en el espafiol
(véase Fernandez, Gomez y Fernandez (1998)), amogas en el japonés (Prowse, 1992).

En consecuencia, para valorar el efecto que laatsta de control puede tener en la obtencion de
rendimientos anormales significativos por partdadempresa incorporamos la variable PODAC que
definimos como el porcentaje de acciones en maeofos ejecutivos, es decir, la participacion
accionarial de los directivos y consejeros interfjosase Su, 2010); y en consideracion a los
argumentos expuestos, la primera hipétesis quetearos a contraste es la siguiente:

H;: La presencia de consejeros ejecutivos con partg@a accionarial en la empresa provoca
reacciones en el mercado de capitales generanddimeaentos anormales significativos.

2.1.2. Composicion del consejo de administracion

El consejo de administracigncomo (ltimo érgano de control interno de la ersarese encarga de
supervisar las actuaciones de la alta direcciomb@soy Milliken, 19991; Nicholson y Kiel, 2004 y
Aguilera, 2005) y esté facultado para limitar cu#qg decision tomada por los directivos. En este
sentido, su actuacién influye directamente en &rvde la empresa pues la amenaza del despido
ayuda a disciplinar a los directivos (Fernandezdymnéz, 1999).

La valoracion de la calidad de la actuacion sugerdi de las decisiones gerenciales llevada a cabo p
el consejo y sus repercusiones se ha centrado estwalio de varias caracteristicas: el tamafio del
consejo, su composicion (entendida como la proporde consejeros ejecutivos y no ejecutivos), la
separacion entre gobierno y direccion y la paricign accionarial de sus miembros que a su vez
ocupan cargos directivos o ejecutivos, variabla gikima que ya hemos incorporado para analizar la
estructura de control de la empresa.

2 Petrovic (2008) proporciona una amplia revisiorblibgrafica sobre las cualidades, funciones y
comportamiento de los integrantes del consejo derastracion.
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El primer aspecto que planteamos en relacion cefideencia del consejo es ver si su tamafio incide
en su tarea de supervision. Jensen (1993) argurgeetana mayor dimension del consejo conlleva
problemas de coordinacion y procesamiento de tarimdcion. Estas rémoras superan a los beneficios
asociados a la presencia de un mayor numero delroeren el Consejo, tal y como se demuestra al
observarse una relacién inversa entre el tamaficotdskjo de administracion y el valor de la empresa
especialmente para consejos de tamafio elevadoe(pé&ssejemplo a Yermack, 1996; Fernandez,
Gomez y Fernandez, 1998 y Azofra, Andrés y L6p889L O’Sullivan (2009) revela que de cada
101 ejecutivos hay al menos un director no ejeoufiyor otra parte, que los altos cargos ejecutivos
(CEOs) de las empresas con mayor concentracidma geopiedad externa es menos probable que
mantenga otro tipo de directivos.

El posible efecto del tamafio del consejo en laraide de rendimientos anormales en la empresa se
mide a través de la variable TAMJUN, que se calcatao el logaritmo neperiano del nimero total de
consejeros. La relacion esperada entre esta vaydhlexistencia de deficiencias es de signo igosit

ya que a mayor tamafio la capacidad de control pued® diluida y, en consecuencia, ser menos
efectiva. La consideracion de los aspectos enuosiads permite formular y contrastar la siguiente
hipotesis:

H,: El nimero de consejeros ejecutivos que forma paetda junta directiva de la empresa tiene
consecuencias directas en la anormalidad de lodireientos

Respecto a la composicion del consejo, la cuedjidm se plantea es la relacién Optima entre
consejeros ejecutivos y consejeros externos indispeties. Como sugiere Fama (1980), la labor de
los consejeros externos como evaluadores profdemmea supervisar y fomentar la competencia de
los altos cargos directivos de la empresa. De ifprata, Bacon y Brown (1974) sugieren distintas
formas en que la posesidon de consejeros multiglesapaz de mejorar la calidad de la gestién de la
empresa y del mismo modo, tanto Unseem (1984) adfa (1998), encuentran que el servicio en
otros consejos se ve como un medio para mejorgiidacia ejecutivh En cambio, Combined Code
(2003) recomienda que los ejecutivos deben seadidas de estar presentes en mas de una direccion
ejecutiva en otras sociedades cotizadas.

Aunque a los consejeros externos se les atribugemayor independencia para adoptar decisiones,
guienes poseen mayores conocimientos especificda dmpresa son los consejeros internos. Asi
pues, ambos tipos de consejeros pueden aportar avddoempresa. En el mercado espafiol, aunque
Fernandez, Gémez y Fernandez (1998) observan guaisejeros externos tienen un efecto positivo,
Gispert (1998) y Fernandez (1999) no encuentran squgresencia influya en los procesos de
sustitucion de consejeros o directivos ante majasaaiones de la empresa. En cuanto a la calidad de
la informacidn de la empresa, a priori, la presemg consejeros independientes deberia reducir el
nivel de manipulacion, dado que carecen de unaul@nidn directa con la gestion empresarial, pero
pueden ejercer un cierto control sobre el modolaeoear la informacién contable (Callao, Gasca y
Jarne (2008)). No obstante, Langevoort (2001) seffaie la excesiva presencia de cargos no
ejecutivos puede comprometer la eficacia de lacdio® ya que disminuye la confianza entre los
miembros de la junta y lleva a una pérdida de mémion valiosa.

El posible efecto que tiene en la obtencidén deingiedtos anormales en la empresa la distribucién de
Consejo entre consejeros ejecutivos y consejerasrms independientes la medimos a través de dos
variables: CONEJE, que representa la proporcidrodsejeros ejecutivos sobre el total del consejo y,

% Sobre la eficacia de la junta directiva véase, gjemplo, los trabajos de Conger al. (2001), Birdet al.
(2004), Nicholson y Kiel (2004), De la Rosa (2095chmidt y Brauer (2006).
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CONINDE, el porcentaje de consejeros independiesriesd mismo. Particularmente, las hipétesis que
formulamos son:

Hs: El peso relativo que supone el nimero de consegjeasitivos sobre el total de la junta modifica
el patron de comportamiento de los rendimientolg@mpresas cotizadas en la bolsa espafiola

H4: El porcentaje de consejeros externos en el conssjaun parametro relevante que altera
sustancialmente la trayectoria de las rentabilidad#ge las empresas cotizadas en la bolsa
espafiola

Respecto a la separacion dentro del consejo digueafde presidente y director ejecutivo, resulta
interesante analizar qué efectos tiene la parti@pao no del presidente en la direccion de la esqr
Callao, Gasca y Jarne (2008) estudian la separacitie gobierno y direccidén y argumentan que la
funcién de control del gobierno pierde eficaciaralerecae sobre las mismas personas que dirigen.
Para valorar la repercusion de esta variable ebtiencion de rendimientos anormales por parte de la
empresa, coincidimos con Su (2010) al disefiar an@aMe dummy (DIRPRES) que tomara valor 1
cuando la figura de presidente y director ejecuteagaigan sobre la misma persona y, valor 0, em cas
contrario. La hipotesis que formulamos es la sigeie

Hs: La coincidencia de la figura de presidente y dioean un mismo individuo es valorado por el
mercado y se traslada a las cotizaciones de lagsoaes de las empresas provocando efectos
estacionales

2.1.3. Endeudamiento y solvencia

De acuerdo con Harris y Raviv (1991), el nivel g@lancamiento financiero de la empresa puede

actuar como mecanismo supervisor de la actuaciofadgerencia. La deuda exige unos pagos

periddicos que reducen los flujos de caja libregegera incentivos para que los gestores actien de
manera menos discrecional tomando decisiones @esidn que maximicen el valor de mercado de la

empresa al exigir explicitamente una rentabilidadimma a las inversiones que financia (Fernandez y

Gdmez (1999)).

La evidencia empirica pone de manifiesto que elcatr reacciona positivamente al anuncio de
emisiones de deuda (Kim y Stulz, 1988 y Gonzal@87L De igual forma, el apalancamiento
financiero guarda una relacion positiva con el vale la empresa (Cornett y Travlos, 1989 y
Rodriguez, 1997), especialmente en empresas coams pogortunidades de crecimiento (Andrés,
Azofra y Rodriguez, 1997) y la actuacion emprekarajora tras un incremento de la deuda
(Saffieddine y Titman, 1996). Ademas, los gestarés propensos a atrincherarse emiten menos
deuda, dado su caracter supervisor (Berger, Ofsrgnarck, 1997).

La disciplina de control y supervision de la deadda empresa representan dos factores relevantes e
la performance de la misma (véase, entre otroperaét al, 1999; Fox y Marcus, 1992; Smith ,
1990 y Jensen, 1986). En esta linea, las empresaprgsentan mayores ratios de endeudamiento
deberian agudizar la funcion de vigilancia de swetira financiera (véase, por ejemplo, Jirapeirn

al., 2004 y Mian y Rosenfeld, 1993).

Sin embargo, la utilizacion de deuda puede geneuvawvos costes de agencia (véase Jensen y
Meckling, 1976 y Myers, 1977) asociados a la realin de inversiones no Optimas, como
consecuencia del efecto de sustitucion de los aectov del intento por parte de los directivos de
incrementar su poder de voto y reducir la posiadide actuacion del mercado de control corporativo.
Dados los posibles costes y beneficios asociadasalde la deuda, la estructura de capital 6ptima
sera un “trade off” entre dichos beneficios y ceste



Para estudiar las implicaciones que el nivel deeddmiento tiene, hemos definido la variable ENDE
gue se obtiene como el cociente entre los recuapo®s y los recursos financieros totales. La
hipotesis que pretendemos contrastar es:

Hs: Cuanto mayor es el nivel de endeudamiento que tieaeempresa, mayor es la probabilidad de
gue obtenga rendimientos anormales significativos

Por otra parte, la solvencia de una empresa pwadatsrpretada como la capacidad que ésta tiene
para garantizar con sus activos la deuda contré&idaeste sentido, para una empresa con una
determinada estructura de activo, cuanto mayouesvel de endeudamiento menor es su solvencia.
Por tanto, nivel de endeudamiento y solvencia ssmvariables que estan intimamente relacionadas.
Con la variable SOLV, calculada como el cocienteeerl activo total y los recursos ajenos de la

empresa, tratamos de averiguar si una mayor so&veamapresarial contribuye a que la empresa

obtenga unos rendimientos anormales significatigasllo nos conduce a contrastar la siguiente

hipétesis:

H,: Cuanto mayor es el nivel de solvencia que tieneampresa, mayor es la probabilidad de que
obtenga rendimientos anormales significativos

2.1.4. Rentabilidad del director versus accionista

En el estudio también consideramos, de acuerdo Feynandez, Gomez y Cuervo (2004), la
performance previa de las empresas incluyendo cearables explicativas dos indicadores
econdémico-financieros: la rentabilidad econémicdadempresa o ROA y la rentabilidad financiera o
ROE.

A lo largo de la década de los 90 y hasta tiempen becientes, la literatura financiera que ha
considerado estas dos magnitudes ha sido bastantelante a la par que fértil. En este marco
empirico, Morck, Sheleifer y Vishny (1988), Capenhal. (1996), Morastet al. (1996), Shleifer y
Vishny (1997) y Himmelberg, Hubbard y Palia (19993wviset al. (2000) y Hirota, Kubo, Miyajima,
Hong, y Park (2010), entre otros, consideran queetformance de una empresa esta influida por su
estructura de gobierno corporativo. En este senéiduriori cabe esperar que aquellas empresas con
una mala performance previa se beneficien mas de adecuadas practicas de gobierno corporativo
y, por tanto, obtengan unos rendimientos anornsdgdficativos.

En contraposicion a los argumentos vertidos, Rappdf981) muestra objeciones en la utilizacion
como medidas de eficiencia de los ratios ROA y Rg2Ejue las decisiones estratégicas en base a los
mismos estan generalmente mediatizadas por lanafion contable que no considera, ni el valor del
dinero en el tiempo, ni los riesgos de la inversifinntados por los accionistas.

Para estudiar los contenidos que subyacen endosnantos expuestos, formulamos dos hipétesis de
trabajo que pasamos a detallar:

Hg: El nivel de performance previa de una empresa waara través de su ROA tendra
consecuencias directas sobre los rendimientos aal@sisignificativos

Ho: El nivel de performance previa de una empresa aalara través de su ROE provocara la
generacion de rentabilidades anormales significeiv

2.1.5. Valor de mercado de la empresa

Finalmente, los parametros vinculados a las opildales de crecimiento se han aproximado, al igual
gue en Kim y Stulz (1988), Oplest al (1999) y Ozkan y Ozkan (2004), utilizando ratio
book-to-marketBTM. Esta variable aproxima las expectativas s@bwalor futuro del crecimiento de
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las empresas y se calcula como el cociente entvalet contable de la empresa medido por los
recursos propios y el valor de mercado de la misradido por la capitalizacion bursatil. Asimismo,
también incorporamos la capitalizacion bursatiuda empresa, CAPBUR, como indicador del valor
que el propio mercado de capitales le confieresgrdaurayet al, 2000; Stocket al, 2000 y Chi,
2010). De acuerdo con Jensen (1986), las empresamayor capitalizacion bursétil y que mejor
aprovechan sus oportunidades de inversion rentablgssible que presenten rendimientos anormales
significativos.

Hirota, Kubo, Miyajima, Hong, y Park (201@mbién consideran la capitalizacion bursétil como
medida de las oportunidades de crecimiento futampresarial pudiendo afectar asi a las politicas
corporativas. En particular, estudios previos hamastrado que, con respecto a las decisiones de la
estructura de capital, este factor tiene efectgrsfgiativos sobre el nivel de apalancamiento (ldayr
Raviv, 1991 y Rajan y Zingales, 1995).

Adicionalmente, Galbreath (2006) y Stern (1996hparten el argumento de que el valor de mercado
afadido (Market Value Added) es una medida quejeet| éxito relativo de las empresas en la
maximizacion de su valor para el accionista medidmtisignacion y gestidn eficiente de los recursos
escasos. Esta medida que establecen se mateaidtengés del cociente entre la capitalizacion lilirsa
y la suma del capital social y la deuda.

Consecuentemente, nos parece interesante contfastaiguientes hipétesis para el mercado de
capitales espafiol:

Hio: Existe una relacion positiva y significativa entee capitalizacion bursatil que presenta una
empresa y la obtencion de rendimientos anormatgsfaiativos.

H.;: Existe una relacion positiva y significativa entig ratio book-to-market que presenta una
empresa y la obtencion de rendimientos anormatgsfaiativos

2.1.6. Modelo de regresidn para contrastar estapotesis

Para trasladar nuestras hipétesis al campo emp@dcstruimos una aproximacion econométrica que
nos permita cuantificar en qué medida un conjung wériables de gobierno corporativo,
endeudamiento, solvencia, rentabilidad y valor degcado, que llamaremos de ahora en adelante
“variables fundamentales” (véase Tabla 1 y ecuagifn contribuyen de forma activa y significativa

a explicar los rendimientos anormales que se parliebservar en el seno de las empresas cotizadas
en el mercado de capitales espafiol.

Distintos estudios han puesto de manifiesto la texesa de relaciones entre determinadas
caracteristicas empresariales y la significatividadendimientos anormales seguidos del anuncio de
alguna noticia de tipo financiero relevante. Eradftea de trabajo, proponemos un modelo de
regresion multibeta coincidiendo con los desarsoboonométricos de otros autores, véase p.e., Del
Brio, Perote y Pindado (2003), Vidal y Garcia (2003ernandez, Goémez y Cuervo (2004), Cabal,
Fernandez y Rodriguez (2008) y Del Brio, De Miguélobar (2010), para el mercado de capitales
espafiol; y La Port&t al (2002) y Dittmar, Mahrt-Smith y Servaes (2003)rgp@l mercado de
capitales internacional.



Tabla 1

Descripcion de las variables fundamentales

Parametros Descripcion Relacion*
Variables asociadas a la “Estructura de control”
PODAC Porcentaje de acciones en manos de los Bjesut O]
Variables asociadas al “Consejo de administracion”

TAMJUN Tamafio de la Junta Directiva: logaritmo rmégeo del nimero de directivos (+)
(Presidente/Director+Vicedirector/es+Consejeros)

CONEJE Proporcion de Consejeros Ejecutivos sob@mesejo )

CONINDE Proporcion de Consejeros Externos Indepenids sobre el Consejo )

DIRPRES Variable ficticia que toma el valor 1 speltfil de Director Ejecutivo y el O]
Presidente de la Junta recae sobre la misma peysemaaso contrario, 0

Variables asociadas al “Endeudamiento” y la “Sotv&h

ENDE Ratio de endeudamiento: cociente entre lagrses ajenos (deudas) y el O]
pasivo total (deudas+recursos propios)

SOLV Ratio de solvencia: cociente entre el Activaidl y los Recursos Ajenos O]
(Deudas)

Variables asociadas a la “Rentabilidad”

ROA Rentabilidad de los Activos o del Director: @ate entre el resultado de O]
explotacion y el Activo Total

ROE Rentabilidad de las Acciones o del Accionistetiente entre el resultado O]
neto y el Neto Patrimonial

Variables asociadas al “Valor de Mercado”

CAPBUR Valor de mercado de la empresa (Capitalimabursatil): logaritmo O]
neperiano de (nimero de acciones en circulacidtizacion)

BTM Ratio Book-to-Marketcociente entre el valor contable de la empresa O]

(Capital Social) y la capitalizacion bursatil

* relacion existente esperada entre cada una deafibles de gobierno corporativo con los rendittise anormales

significativos.

La coincidencia comun estriba en la utilizacioniaerendimientos anormales significativos (RAMS)
como pardmetro a explicar por las variables fundaahes seleccionadas. El modelo al cual hacemos
referencia tiene la siguiente estructura:

RAM; =0+Bpopac: PODAG +Bramiun' TAMIUN,; +Bconese CONEJE;

Bconinoe' CONINDE +Bpirpres DIRPRES+Benoe ENDE; ¢
BsoLv: SOLV, +Broa’ ROA +Broer ROE +Bcarsur CAPBUR;,;

Berm- BTM;+€;

(1)

donde RAM:; representa los rendimientos anormales mediosn@dtis por MCO) para la emprgsa

en la ventana de evento consideragdd [ [t;, t]; o representa el intercepto (término constante) de la

regresion; lag3; Lj=PODAC, TAMJUN, CONEJE, CONINDE, DIRPRES, ENDE, 5O ROA,
ROE, CAPBUR y BTM, representan los valores estirsadie@ los coeficientes de regresion

minimocuadraticos en seccion cruzada para las blasafundamentales; ;.
perturbacion aleatoria independiente e igualmeisteilsida mediante una(r{ﬂ, GEI}. Posteriormente,

representa la

medimos la significatividad de los coeficienfgsa traves del contraste individual de Wald y como
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estadistico robusto realizamos el contraste comjdet coeficientes de regresion iguales entre si e

iguales a cero, con el contraste conjunto de Wdktlimos la bondad del ajuste de la regresion a
través del Rajustado.

Los estadisticos facilitados en la Tabla 2 noscefieuna panoramica descriptiva de los datos
considerados para las 96 empresas estudiadas.c®edtaechazo del contraste de normalidad de
Jarque-Bera para la mayoria de las variables fuaedtates, siendo significativas (al 1%) todas las
asociadas a la rentabilidad del director versusoaista. Uno de los valores que mas resalta es el
asociado al porcentaje de participacion en la esapper parte de los cargos ejecutivos (PODAC) que
presentan un valor medio del 26.41%. Curiosameagte valor estd por encima del valor
documentado para los mercados anglosajones coestaelounidense (entre el 10.6% y 12.4%, véase
Cho, 1998) y el brithnico (entre 13.3% y 16.7%, se&é&hort y Keasy, 1999). Estos primeros
resultados nos indican que el mercado de capitafgmiiol se caracteriza por una elevada
concentracion de la propiedad. De acuerdo convastudios que analizan la relacion existente entre
los gestores del capital de las empresas y losm@mitos de la misma (véase, por ejemplo, Morck,
Shleifer y Vishny, 1988; Hermalin y Weisbach, 19%&rnandez, Gomez y Fernandez, 1998 y
Himmelberg, Hubbard y Palia, 1999), cabe esperarratacién negativa entre la variable PODAC y
los rendimientos anormales estimados.

Tabla 2

Estadisticos descriptivos de las variables fundaaies

Variables N Media Minimo Maximo DS Kurtosis JarqueBera
PODAC 96 26.41 0.00 95.34 26.82 2.29 9.44%*
TAMJUN 96 1.04 0.69 1.38 0.13 2.72 0.49
CONEJE 96 20.70 0.00 76.92 13.45 5.36 38.21%*
CONINDE 96 36.54 0.00 87.50 18.10 3.32 2.89
ENDE 96 57.57 6.22 96.97 25.23 2.03 4.08
SOoLv 96 2.48 1.03 16.07 2.23 17.76 974.78*
ROA 96 4.71 -10.80 61.86 0.10 14.24 589.52%*
ROE 96 16.02 -154.78 175.53 36.13 14.29 474.84%
CAPBUR 96 9.14 7.33 11.02 0.78 2.70 0.34
BTM 96 7.60 0.11 54.35 0.0981 11.50 372.25%
Empresas
con ficticia= 1
DIRPRES 96 27.08%

La muestra esta formada por 96 empresas perteresigios distintos sectores de la economia qieaoatn el
mercado de capitales espafiol para el ejercicio.A0D&grupacion sectorial se realiza siguiendadpyesta de
la Sociedad de Bolsas.

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% % (*) y 1% (**).

Por otro lado, sefalar que el porcentaje de camsejejecutivos (CONEJE) no es muy elevado
(20.70%) y posiblemente esto sea en respuestaradasendaciones del Cddigo Olivencia de 1997
gue establece como buena practica el disponer deptoporcién de cargos ejecutivos internos
moderada (véase Fernandez, Gomez y Cuervo (2004)).

Esto sugiere que cada vez mas las empresas optacymir al servicio de los consejeros externos
(CONINDE) teniendo un peso total, en término mediel, 36.54% (proporciéon mucho mayor de
consejeros externos respecto a los internos). &alms variables se espera una relacion positiva
respecto a los rendimientos anormales. Observam®salamente para el 28.07% de las empresas el
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director ejecutivo y el presidente de la junta eesabre el mismo individuo. En consecuencia, la
configuracion de los consejos suele suscitar ceatsias y problemas de diverso indole: uno de ellos
seria el tamafio del mismo y otro la coincidenciastes dos perfiles directivos en un mismo sujeto
(véase Rosentein y Wyatt, 1990; Jensen, 1993 y Kasena, 1998).

Especial atencion requiere el valor medio del amalmiento (ENDE) dado que proporciona cifras
elevadas, del orden del 57.57%, y como se ha dotache en gran parte de la literatura financiera
(véase Jensen, 1986; Hart y Moore, 199%.ang, Ofek y Stulz 1996), su efecto sobre las
rentabilidades, en este caso anormales, suelele stgno negativo.

Por otro lado, en la Tabla 3, apreciamos que laablr BTM estd correlacionada negativa y
significativamente (al 1%) practicamente con totks variables (excepto con CONINDE cuya
relacion es positiva), aunque sus valores en edmaej los casos alcanza el -0.387.

Tabla 3

Correlaciones bivariantes de gobierno corporativo

PODAC TAMJUN CONEJE CONINDE ENDE SOLV ROA ROE CAPBU BTM
PODAC 1.000
TAMJUN -0.225 1.000
CONEJE 0.376** -0.222» 1.000

CONINDE  -0.247** -0.110 -0.083 1.000

ENDE 0.168" 0.180* 0.127 -0.024 1.000

SOLV -0.094 -0.099 -0.002 0.100 -0.377* 1.000

ROA -0.043 -0.007 -0.030" -0.223* -0.014 -0.087 0D.0

ROE 0.007 0.154" -0.153* -0.1517 0.111 -0.045 0449 1.000

CAPBUR -0.264 0.666** -0.078 0.102 0.333**  -0.159* 0.097 0.335** 1.000

BTM -0.168**  -0.307** -0.094 0.277* -0.279** 0.046 -0.249**  -0.274*  -0.387** 1.000

En esta Tabla se detallan los coeficientes deleaiém y su nivel de significatividad..

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% 5% (*) y 1% (**).

Las variables TAMJUN y CAPBUR son las que muesaiamayor nivel de correlacion significativa

(al 1%) y positiva (0.666), por tanto tal parece glitamafio de la junta directiva, esti estrechmen
relacionada con el valor de mercado de la emptesa.rentabilidades ROA y ROE, como era de
esperar, también muestran unos valores de coalatévados, positivos y significativos (al 1%) del
0.449.

2.2. Datos y metodologia de estimacion de los rendinvsranormales

Los datos que conforman la muestra estan refedadmspresas que cotizan en el mercado de capitales
espafiol, para el periodo que abarcar desde ensta $eptiembre de 2008. Dado que pretendemos
medir el efecto del anuncio de la bancarrota deriaghBrothers y siguiendo la metodologiaEent
Study, establecemos diferentes espacios temporalesinino, la fecha del eventq)tcoincide con

el mismo anuncio de la bancarrota del 15 de septiehe 2008, publicado en el periédittall Street
Journal El segundo, el periodo de eventasft]) que va desde el 4 de septiembre al 24 de
septiembre de 2008, constituido por un total 15 diegociados, 7 por encima y por debajo,dasi
podemos contrastar la capacidad del agente ecoodhianticipar los cambios en los precios de los

* Véase Whittingtoret al. (2009) para comprender mejor como se implemesatésnica.
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activos financieros por este predecible hecho eo@w pero también podremos medir la reacciéon
post-bancarrota al seleccionar una ventana postarip Finalmente, como periodo de estimacién
hemos seleccionado la ventana que va desde el enel® hasta el 1 de septiembre de 2008,
([t-2a7t14]), con la finalidad de poder aislar el evento tbjge estudio de otros eventos que pudieran
directa o indirectamente afectar de forma relevaitgrecio de los activos cotizados. Hemos
suprimido todas las empresas que se han visto slamed “operaciones especiales” que en el
intervalo (i3,t.3) pudieran coincidir con el anuncio de la bancarmd¢ Lehman Brother y pudieran
enmascarar la significatividad de los rendimierdasrmales obtenidos, de manera que dificultara
diferenciar exactamente qué hechos econémicosandéxplicarlos. Entendemos como “operaciones
especiales” todas aquellas que han sido catalogatidsfecto en la literatura financiera, como: son
anuncios de reparto de dividendos, ampliacionast@dnes de capital, anuncio de OPAs, ausencia
de datos intermedios de cotizacion, etc. La muesial la integra un total de 123 empresas
cotizadas, de las cuales hemos desechado un ®tal cpor estar afectadas por alguna de estas
“operaciones especiales”, siendo la muestra definitor un total de 96 empresas.

Para el calculo de los excesos de los rendimidrego®s extraido las series de precios diarios afech
de cierre de la baselTERTELL totalmente ajustados por dividendos, ampliacioedatciones de
capital y derechos preferentes de suscripcionglarsercado continuo espafiol. La tasa de interés lib
de riesgo para calcular los excesos de rendimiesgnslas operaciones de compraventa simple al
contado (por plazos) sobre Bonos del Estado de ks, proporcionada por la base de datos del
BANCO DE ESPANA Como proxy a la cartera de mercado hemos tonederle de precios diarios del
Ibex-35 (fuente: HOMSON ONE BANKER) ¥y hemos calculado los excesos de sus rendimieotosa
tasa libre de riesgo anteriormente facilitada. tla®s contables necesarios para construir lasserie
poder estimar el modelo de regresion de variabiedadmentales, se han obtenido fundamentalmente
de la base de datos de la Comisién Nacional detddier de Valores (CNMV), adicionalmente de la
base de datosABI y de los archivos de la web de la Bolsa de Madr@k datos seleccionados
provienen de los estados financieros de las engpoeEska muestra a 31 de diciembre de 2007.

Por otro lado, la metodologia propuesta tiene ctinaidad identificar si se producen rendimientos
anormales significativos ante el anuncio de la anta del grupo Lehman Brothers para la ventana
de evento. Elegimos la metodologiafeent Studypuesto que dada la idiosincrasia del estudio, nos
permite cuantificar los efectos de este hecho en@muen la evolucion de los rendimientos de los
activos cotizados, centrdndonos principalmentel efeeto estacional producido por la obtencion de
rendimientos anormales.

A priori, y tras estudiar las series detectamorietstra dinamicas especialmente en varianzas (véase
Tabla 4) y ello nos conduce a estimar nuestrosiméadtos con un modelo de varianza condicional
GARCH(1,1)para el periodo de estimactohos resultados de la Tabla 4 permiten rechazar gasi
todas las empresas la normalidad de las seriessdendimientos con una significatividad del 5%. Se
aprecia a través de los contrastes Q de Ljung-Bgrdsencia de estructuras dindmicas en medias de
forma moderada y en varianzas de forma mucho mé&saeda para un nivel de significatividad del 5%.

Realmente el dato de interés son los RAMs, qudtassde agregar y promediar los rendimientos
anormales de las distintas empresas consideradasada dia del periodo del evento. Esta seria es |
gue utilizaremos para realizar la regresion dedaisbles fundamentales.

® Otros trabajos que aplican esta técnica: Fari2®91), Garcia e Ibafiez (2001), Vidal y Garcia (3003
Fernandez, Gomez y Cuervo (2004), Cabal, Fernapd®adriguez (2008) y Del Brio y De Miguel y Tobar
(2010).

® En los trabajos de Gémez-Sala (2001), Del Briopfeey Pindado (2003) y Font y Grau (2007), estitaasn
rendimientos mediante un mod€&@RCH
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Tabla 4

Estadisticos descriptivos de los excesos de laméentos

Panel A : Estadisticos descriptivos para el sditanciero (N=20)

Bancos (N=9)

Resto (N=11)

J-B Q@[6) 4(36) J-B Q@6) d(36) J-B QR6) &36)
BBVA 35.486** 5.849 4538 ALB 22.224** 7.604 14.556** SPS 8.737* 9.766*  10.830**
BKT 5.602" 6.656 18.583** BME 0.113 3.769 4769 ZEL 87.365** 6.808 7.808**
BTO 4,788 7.112 8.497 CDR 635.131* 4.559 9.632**
BVA 13.07* 2.425 1.462 DIN 5.8217 4.825 3.413
GuUI 2.318 7.682 23.107* GCO 8.421* 5.632 17.559**
PAS 27.698** 9.619 16.571** |SUR 67.318* 6.088* 7.473%
POP 21.030* 5.784 6.784** MAP 11.762** 1.401 438
SAB 46.225** 2.942* 9.547** REY 24.531* 1.621 3.658
SAN 25.425** 6.574 3.647 SNC 39.218* 8.706 24.131*
Panel B : Estadisticos descriptivos para el sexidinanciero (N=76)

J-B Q@[6) 4(36) J-B Q@6) d(36) J-B QR6) &36)
A3TV 2.783 3.046 3.101 FAE 12.296** 6.407 17.729** PSG 10.824* 10.332  22.571*
ABE 5.464" 5.149* 19.147** FCC 1.490 8.344 7.643 PVA 5.750" 5.009 9.259**
ABG 0.222 6.787 15.748 FDR 0.426 2.274 3.567 REE 16.830** 9.061" 18.591**
ACS 16.870** 4.005 10.787* FRS 2.638 1.401 3.021 REN 2.356 11.453 20.356**
ACX 5.1517 14.874* 21.027** FUN 42.723** 4.308 19.067** RIO 5.505" 13.861* 20.870**
ADZ 5.316" 9.548 44.832** GALQ 211.247* 6.338 31.702** RLIA 0.490 8.535 24.675*
ALM 3.989 4784 5.748 GAM 0.315 9.332* 15.762** ROVI 0.881 3.771 5.591
ANA 1.317 6.146 8.417 GAS 12.822* 5.009 8.631 SED 2.832 5.133 8.260*
ASA 11.106** 1.978 3.784 GRF 3.447 3.299 1.446 SOL 13.927* 7.661 16.390**
BIO 265.618** 7.487 5,548 IBG 13.721** 9.061 28.393* SOS 8.509* 4.879 11.811**
BMA 12.613*  9.481* 21.547** |BLA 108.507** 11.453* 19.728** TEC 38.263* 2.852 4.808
CAF 23.986** 4.158 9.416* IBR 8.131* 8.136 10.003** TEF 25.742* 8.361 36.511*
CBAV 61.973* 2.448 2231 IDO 183.490** 7.598 2.863 TL5 0.233 9.355*  22.571*
CEP 24.443* 8.2100 29.178* |IDR 7.150* 2.022 3.989 TRE 0.668 5.032 10.440**
CIE 8.929* 10.602  20.513* |TX 4.510 6.173" 20.171* TRG 12.467* 3.322 3.255
CLEO  383.803* 3.966 10.571* JAZ 15.925* 7.811 16.772* TUB 0.368 9.084 19.772**
CRI 6.769* 7.598 4671 LGT 1.788 5.029 11.811* UBS 39.233* 11.476  21.537*
CUN 13.431** 4.070 4125 MCM 2.262 2.103 4808 UPL 5.382 5.045 9.734**
DERM 6.560* 6.173 20.171* MDF 2.790 878 3.754 URA 11.975** 5.852 17.779**
DGI 46.793** 7.811 16.772** MTB 15.051** 6.135 17.799* VER 43.561** 6.308 7.693**
EBRO 0.337 15.725 20.242* MVC 185.942 8.072* 15.787** VID 22.084* 1.621 3.658
ECR 0.609 2.784 4784 NAT 1.089 4.237 6.012 VIS 4.862" 8.706 24.131*
ELE 14.437* 5.635 4963 NEA 14.677* 1.395 2.317 ZNC 762.648*  9.766*  10.830**
ENC 3.834 6.997 7.632** NHH 15.177* 4.302 3.754 ZOT 9.366** 2.254 5.784
ENG 7.320* 2.829 2999 NTC 0.093 7.680 14.964**
EZE 111.077* 1.150 3.684 OHL 0.178 8.511 16.511**

Los estadisticos facilitados son: J-B, el contragtenormalidad de Jarque-Bera, Q(r), el contrastee Qjuing-Box para “r’

retardos en media (para r=36) Y(K) el contraste Q de Ljung-Box para “r" retardosles cuadrados (varianza). Los tickers

identificativos son los correspondientes en la Belgzariola.

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% 5% (*) y 1% (**).

Tomando los RAMs se pueden construir estadisticms pprmitan contrastar la hipétesis nula de
ausencia de rentabilidades anormales frente aplatdsis alternativa de rentabilidades anormales
significativamente no nulas. En la literatura fic@na el contraste mas utilizado es el estadisteco
portfolio. La siguiente alternativa es el contragpmpuesto por Dood y Warner (1983). Estos
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contrastes se consideran paramétricos pero calm®daecque nuestras series de excesos de
rendimientos rechazan el test de normalidad deudeBgra (véase Tabla 2) por tanto convendria
utilizar otro contraste no paramétrico para analiaasolidez de los resultados de los contrastes
anteriores. Nos decantamos por el contraste deadwi(1989) que nos permite evitar los problemas
derivados de la falta de normalidad en las rertiuiks, ya que no precisa que se distribuyan
simétricamente respecto a su media.

2.3. Metodologia de componentes principales en la distnacion de las variables fundamentales.
Estudio robusto.

Los pardametros explicativos considerados en la og@ma(l), podrian provocar problemas de
multicolinealidad y por tanto obtener resultado® aqus conduzcan a emitir conclusiones finales
bastante sesgadas. Esto suele suceder cuandarenedb de regresion se introducen variables que
pueden guardar un alto grado de interrelacion etitie debido por una duplicidad en la informacién
que proporcionan. La practica habitual para coatrekta problematica estima distintos modelos de
regresion de manera que de forma selectiva se xeluyendo aquellas variables (véase, p.e.,
Fernandez, Gdmez y Cuervo, 2004 y Garcia y Martigé@5) que guardan un elevado grado de
correlacion significativa. En el caso que nos ahded variables TAMJUN, CAPBUR, ROA, ROE y
BTM guardaba un elevado grado de correlacion sagtita.

En este trabajo proponemos otra alternativa ecomm®émucho mas robusta que consiste en
identificar aquellas variables que son transcerdientimplementando la técnica de los componentes
principales del andlisis factorial (coincidiendaond@rado, Garcia y Gallego, 2009). Esta metodologia
parte de unos contrastes propios que permiten avadi hay indicios de problemas de
multicolinelidad, esto es, el contraste de KMO (idadde Kaiser-Meyer-Olkin) y la prueba de
esfericidad de Barlett. El primero de ellos (KMO)ntrasta si las correlaciones parciales son
pequefias, por tanto, si el estadistico fuera etead).5) estaria corroborando que podria haber
severos problemas de multicolinealidad; el segyBadwolett) contrasta si la matriz de correlaciongs e
una matriz identidad como hipétesis nula, es decie, las variables estan incorreladas, por tamto, e
caso de aceptarse esta hipotesis indicaria queoéélm factorial es inadecuado. Los resultados
apuntan que llevar a cabo el estudio factorial mmsejable ya que el contraste de KMO (0.551)
supera el estandar y la prueba de Barlett (213 $818chaza para una significatividad del 1%.

Seguidamente el procedimiento factorial muestralgueariable CAPBUR es la peor explicada (el
modelo sélo es capaz de reproducir el 89% de sabiitdad original) frente a las restantes variable
gue son cercanas al 98%. La matriz de componestidas indica que la variable asociada al valor de
mercado de la empresa (CAPBUR) seria la variable pnéscindible ya que presenta el valor mas
reducido respecto al resto de variables, por taitprocedimiento de componentes principales nos
anticipa que el elevado grado de correlacion smatif/a entre las otras variables (TAMJUN, ROA,
ROE y BTM) no supondria problema econométrico atgun

3. Resultados empiricos

Dedicamos esta Seccion para cuantificar por un $a@aisten rendimientos anormales significativos
para las empresas cotizadas en el mercado deleagpafiol y por otro, la contribucién del conjunt
de variables fundamentales en la explicacion deniasnas Para ello y previo a estimar la ecuacion
(1), calculamos los rendimientos anormales medintaetodologia d&vent Study contrastamos
los resultados mediante los contrastes enunciad@s&eccion 2.2.
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3.1. Efectos en la valoracion de las rentabilidades fteral anuncio de la bancarrota de Lehman
Brothers

Los resultados se presentan en la Tabla 5 y nisaimdjue haciendo la valoracién dia por dia para la
ventana de evento (15 dias en total) la mayoribbglealores observados para RAM son positivos
pero no se obtienen rendimientos anormales sighifizs asociados a una fecha en particular para
ninguna de las tres agrupaciones.

Tabla b

Rendimientos anormales en torno al anuncio derladyeota de Lehman Brothers

Rendimientos anormales medios y contrastes panaédstra y submuestras

Panel A: muestra completa (N=96) Panel B: sector no financiero (N=76)
t R AMIO Contra_ste Contraste Contraste RAM.L Contra_ste Contraste Contraste
Portfolio Dood-Warner Corrado T Portfolio Dood-Warner Corrado

-7 0.008473 0.266 0.304 0.331 0.008652 0.272 0.301 0.328
-6 0.007529 0.236 0.286 0.187 0.008322 0.261 0.315 0.212
-5 -0.009177 -0.288 -0.342 -0.315 -0.01163 -0.366 -0.439 -0.412
-4 0.004595 0.144 0.163 0.095 0.003898 0.122 0.126 0.073
-3 0.003411 0.107 0.119 0.058 0.003804 0.119 0.137 0.070
-2 0.001296 0.041 0.064 0.091 0.001630 0.051 0.089 0.116
-1 -0.016639 -0.523 -0.646 -0.619 -0.01760 -0.553 -0.669 -0.642
0 0.016769 0.527 0.644 0.671 0.017778 0.558 0.712 0.739
1 0.003310 0.104 0.136 0.055 0.001592 0.050 0.059 0.001
2  -0.002510 -0.079 -0.024 0.003 -0.00279 -0.088 -0.012 0.015
3  -0.019777 -0.621 -0.649 -0.670 -0.02255 -0.709 -0.746 -0.758
4 -0.020888 -0.656 -0.646 -0.619 -0.02496 -0.784 -0.781 -0.754
5 -0.006222 -0.195 -0.207 -0.181 -0.00574 -0.180 -0.201 -0.174
6 0.001394 0.044 0.095 -0.005 0.000342 0.011 0.053 -0.038
7 0.004276 0.134 0.116 0.085 0.003528 0.111 0.069 0.062

Panel C: sector financiero (N=20)

Bancos (N=9) Resto (N=11)
R AMTZ Contra_ste Contraste Contraste RAM.3 Contra;te Contraste Contraste
Portfolio Dood-Warner Corrado T Portfolio Dood-Warner Corrado

-7  -0.003938 -0.124 -0.176 -0.149 0.015992 0.502 0.656 0.683
-6 -0.002013 -0.063 -0.048 -0.112 0.009376 0.294 0.340 0.245
-5 0.015290 0.480 0.621 0.648 -0.011349 -0.356 -0.426 -0.399
-4 0.012900 0.405 0.561 0.356 0.003026 0.095 0.112 0.046
-3 -0.000233 -0.007 -0.001 -0.056 0.003580 0.112 0.095 0.063
-2 -0.003098 -0.097 -0.177 -0.150 0.002336 0.073 0.080 0.107
-1 -0.009058 -0.284 -0.357 -0.330 -0.016071 -0.505 -0.708 -0.681
0 0.024945 0.783 0.748 0.775 0.005053 0.159 0.164 0.191
1 0.024647 0.774 0.865 0.725 -0.001152 -0.036 0.093 -0.085
2 -0.010459 -0.328 -0.492 -0.465 0.004697 0.148 0.226 0.253
3 0.010043 0.315 0.412 0.266 -0.023731 -0.745 -0.805 -0.794
4 0.032737 1.028 1.168 1.195 -0.033577 -1.055 -1.094 -1.067
5 -0.001814 -0.057 0.063 0.090 -0.012135 -0.381 -0.429 -0.402
6 0.002977 0.093 0.093 0.044 0.006604 0.207 0.345 0.158
7 0.011248 0.353 0.492 0.304 0.003933 0.124 0.133 0.075

En esta Tabla se facilitan los rendimientos anaematedios (RAM) asociados al anuncio de la baneadetLehman
Brothers en el mercado de capitales espafiol, coaside la ventana jit.;] estudiando su efecto dia a dia. En la
segunda columna se detallan el valor de los reedims anormales calculados a partir del modeloeteado ajustado
por unGARCH(1,1) Para analizar la significatividad de los rendimids anormales en las columnas 3, 4 y 5, se calcula
los siguientes contrastesfHRAM=0 frente a H: RAM#0), respectivamente: dos paramétricos (test déofiory test

de Dood y Warner (1983)) y otro no paramétricot @esCorrado (1989)).

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% 5% (*) y 1% (**).
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En la Tabla 6 ampliamos el estudio provenienteadieabla 5, acumulando los rendimientos anormales
medios (RAMA) (calculados mediante la media arito@tde los rendimientos anormales) y
nuevamente contrastamos la hipotesis nula de gelmdimientos anormales son iguales a cero. En
este caso los resultados son bien distintos yasguaprecia que para los intervalos (0,+7), (-4y+4)
(-7,+7), estas rentabilidades son significativamenbd nulas (al 1%), concluyendo asi que la
bancarrota del grupo financiero considerado nodsago de largo por la bolsa espafiola, como era de
esperar.

Tabla 6
Rendimientos anormales acumulados en torno al @andada bancarrota de Lehman Brothers

Rendimientos anormales medios acumulados y coesrgstra la muestra y submuestras

Panel A: muestra completa (N=96) Panel B: sector no financiero (N=76)

i L L S e
(-1,4#1)  0.003439 0.108 0.134 0.114 0.001761 0.055 0.102 0.089
(-7,0)  0.016257 0.511 0.592 0.498 0.014836 0.467 0.572 0.603
(0,+7)  -0.023649 -0.743 -0.536 -0618 -0.032818 -1.034 -0.846 -0.942
(-1,0)  0.020079 0.631 0.702 0.571 0.000169 0.005 0.043 0.013
(0,+1)  -0.030433 -0.956 -0.889 -0.761 0.019370 0.610 0.770 0.817
(-4,+44) -0.030433 -0.956 -0.840 -0.921 -0.039221 -1.235 -1.086 -1.154
(-7,47) -0.024161 -0.759 -0.588 -0.972 -0.035759 -1.126 -0.986 -0.984

Panel C: sector financiero (N=20)

Bancos (N=9) Resto (N=11)
i iy
(-1,+#1) 0.040534 1.277 1.312 1.025 -0.012170 -0.383 -0.450 -0.345
(-7,0)  0.034795 1.096 0.984 1007 0.011943 0.376 0.312 0.402
(0,+7) 0.094324 2.971* 2.815** 2.787** -0.050306 -1.585 -1.366 -1.418
(-1,0) 0.015887 0.500 0.509 0.515 -0.011018 -0.347 -0.544 -0.541
(0,+1) 0.049592 1.562 1.678 1.784 0.003901 0.123 0.258 0.184
(-4,+4) 0.082424 2.596** 2.784* 2.674** -0.055838 -1.759 -1.836 -1.468
(-7,47) 0.104174 3.281% 3.168* 3.187* -0.043416 -1.368 -1.218 -1.412

En esta Tabla se facilitan los mismos datos qua &abla 5 pero ahora para los valores acumuladdesdrendimientos
anormales y los contrastes pasan a sefRAMA=0 frente a H: RAMA%0.

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% 5% (*) y 1% (**).

En general (véase Tabla 6: Panel B) se obtieneejt6.42% de los rendimientos son anormales y
positivos de forma agregada para toda la extert@da ventana de eventay,ft;]. Los contrastes de
cartera y Dood y Warner (1983) son significativak1%) en ambos casos y el contraste de Corrado
(1989) también es significativo (al 1%), por tas® confirma que la ausencia de normalidad es lo
bastante moderada como para no distorsionar negssuoltados.

Cabe destacar que estas rentabilidades son saivifis Unica y exclusivamente para el subgrupo de
bancos dentro del sector financiero, confirmandasé nuestras premisas, no pudiendo hacer
extensibles estas mismas conclusiones al restederss que rechazan la significatividad de las
rentabilidades anormales (véase Tabla 6: Panele®8A Los resultados del Panel C son coherentes
con el sentido comun y nuestras hipotesis de paditce mantenian que era de esperar encontrar
rendimientos anormales en torno a la fecha del@ouwe la bancarrota de Lehman Brothers, dado
que la prensa nacional e internacional se hizadedos efectos devastadores si la misma se producia
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y de sus posibles consecuencias sobre la cotizabgdos activos financieros en el mercado
internacional de capitales, especialmente en Hituniones financieras.

Conviene hacer un estudio mas pormenorizado de sgaificatividades para toda la ventana de
evento y ello es posible dado que existen otragesuwhnas ([it.;] vy [ta,tq] O [t7,t7] ) que nos
permiten inferir y matizar estos resultados dentalageneral. Particularmente, para el intervalo
(-4,+4), 9 dias en total, también se observan neiediios anormales significativos (al 1%) pero dado
gue su rango es menor, es de esperar que la pipde estos fuera mas reducido. Efectivamente, al
reducir la extension de dias en tres por arribeey por debajo, pasamos del 10.42% a obtener un
8.24% de rendimientos anormales positivos sigrifioa (al 1%). Finalmente, el Gltimo intervalo
significativo (al 1%) es (0,+7), 8 dias en totgl,es sin ningun género de dudas, la subventana que
arroja la informacion mas relevante, es decir, &3% de los rendimientos anormales son
significativos (al 1%) y similares en cuantia &datana completa pese a acumular 7 dias menos.

En consecuencia, se intuye que los inversores msdtaido anticipar los efectos de esta bancéryota
si en cambio, se han hecho eco de las noticiasabquiblicas a partir del 15 de septiembre de 2008
dado que la ventana post-eventq,t, practicamente concentra todos rendimientos raales
observados.

Ante la evidencia podemos concluir que para el agocde capitales espaifiol el anuncio de la
bancarrota de Lehman Brothers ha generado rewaddis anormales positivas y significativas una
vez conocida la noticia. Los inversores no supienoticiparse a la misma pero en cambio, una vez
que la bancarrota fue publica y notoria a nivel dialn no tardaron en reaccionar trasladando sus
temores a los precios de los activos cotizadodicpkrmente al sector constituido por la banca
espaniola.

3.2. Explicacion en seccion cruzada de las variables damentales de los rendimientos anormales

En esta seccion pasamos a interpretar los ressltiglta Tabla 7 que proporciona las estimaciones de
la regresion para la ecuacion (1) cuya finalidaégsicar si nuestras variables fundamentales iene
alguna participacion activa en la significativid#ellos rendimientos anormales positivos identifisad

en la Seccion 3.1. Tal y como se anticipd en laciBac2.2, regresamos los datos siguiendo la
metodologia habitual que elimina de forma selecliveimultanea las variables que muestran una
elevada correlacion (recuérdese TAMJUN, ROA, ROEPBUR y BMP). Estos resultados se pueden
ver en las regresiones de los modelos 1 al 5. Eefoo6 se corresponde con la regresion en que el
andlisis de componentes principales sugeria piisaimicamente de la variable CAPBUR. Tras
analizar los resultados estadisticos de la Talkaiel A, concretamos que las variables asocialdas a
rentabilidad (ROA y ROE) y la solvencia (SOLV) soa significativas (al 10%). Sucede lo mismo
para el grupo de parametros que hacen referencial@ de mercado de la empresa tanto por su
volumen de capitalizacion burséatil (CAPBUR) comar gois expectativas de crecimiento futuro
medidas a través dehtio book-to-market(BTM); resultan ser no significativas (al 10%). La
composicion del consejo de administracion (CONEJEONINDE) también ha proporcionado una
nula capacidad explicativa de los rendimientos raate#s. En consecuencia, el mercado parece no
valorar este conjunto de caracteristicas corp@sitiv dicho de otra forma, son parametros que no
ayudan a explicar las rentabilidades anormalesreddas. No obstante, otros autores han obtenido
valores significativos para alguna de estas vasalor ejemplo, Ferndndez, Gomez y Cuervo (2004)
obtienen que la variable CONEJE (BINT para ellssignificativa (al 5%) y con signo positivo.

" Téngase en cuenta que los rendimientos anormatasepintervalo (-7,0) no son significativos.

8 La variable BTM se elimina en todos los modelogresados (excepto el 6) ya que estaba practicamente
correlacionada con todas las variables del es{gdjoerando en casi todos los casos el valor d®).30
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Callao, Gasca y Jarne (2008) por su parte obtiana la variable ROA (REN tal y como ellos la
definen) un valor significativo (al 10%) con signegativo. Monterrey y Sanchez (2008) para las
variables CONINDE y CAPBUR (INDEPCONS y TAMARNO en definicion) son significativas (al
1%) y con signos positivos. Prado, Garcia y Gall@9®9) obtienen significatividades (al 5%) para la
variable BTM (MTB) con un signo negativo, en cambiincidimos con Dittmar, Mahrt-Smith y
Servaes (2003) en comprobar que esta misma varBBbM, no es significativa (al 10%), aunque en
este caso para el mercado internacional.

Table 7

Regresion en seccidn cruzada para las variableiafoentales

Panel A: Coeficientes de regresion del modelo delbies fundamentales

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maulél
C -0.047728 -0.210673" -0.053136 -0.211381 -0.166418 -0.186575
(-0.761882)  (-1.725899)  (-0.831928)  (-1.642468) 1.488900)  (-1.565418)
PODAC 0.062228 0.084058** 0.063584 0.084457" 0.6291 0.0812074
(1.603876) (1.979451)  (1.631167) (1.947905) (1E89  (1.785749)
TAMJUN 0.054033 0.104324 0.112052
(0.451871) (1.214073)  (1.223401)
CONEJE -0.007005 0.002911 -0.004109 -0.009497 04835 0.017366
(-0.111474)  (0.051798)  (-0.060768)  (-0.144306) 1%0044)  (0.276581)
CONINDE -0.003382 0.003675 0.003233 -0.004658 0.6473 0.014948
(-0.066123)  (0.066413)  (0.070574)  (-0.099645)  GOIB4) (0.304250)
DIRPRES -0.068252*  -0.071391** -0.069065**  -0.072706 -0.070284** -0.067784*
(-2.580903)  (-2.674651)  (-2.481983)  (-2.751590) 2.729753)  (-2.348326)
ENDE 0.045732* 0.013180* 0.045750** 0.007874*  (@B4007** 0.042398**
(-2.866326)  (-2.971562) (-2.995370)  (-2.897023)  (-2.988971)  (-2.843228)
SOLV -0.003975 -0.006205 -0.004035 -0.006616 -0.004718 -0.004037
(-0.633997)  (-1.104258) (-0.638302)  (-1.142554)  (-0.614406)  (-0.659128)
ROA 0.035678 0.054534 0.066471
(0.512314) (0.496119) (0.970394)
ROE 0.004323 -0.005019 0.001437
(0.151674)  (-0.157483) (0.045625)
CAPBUR 0.013249 0.020664
(0.774685) (1.593459)
BTM 0.048906
(0.499281)
R? ajustado 0.1445 0.1632 0.1462 0.1610 0.1615 0.1667
Panel B: Contrastes conjuntos para los coeficientes
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 4
a= BPOda‘:BCO”ej‘: 5.2811** a= BpodaA:Bconej(: 4.8238* a= Bpodalzstamjur: 4.4801*
coninde_dirpres— coninde_pdirpres_npende_ coneje_nconinde_
EendP:B_sE,Iv= 0 N ESNV:O_B _B - Edirpr:szs._:[[?;,endt—“zB_solv=
Bcapburzo
Modelo 5 Modelo 3 Modelo 6
a= Bpodz: coneji— 4.7619** o= Bpoda(:Btamjur: 2 .8754* o= Bpodau:Btamjur: 4.2947**

BconindezBdirpres:
endP:E,soIv:Broe=

BcapbuEBbtm:o

Bconeje:Bconinde:

dirpres_pende_nsolv_
Broa_ th\_ B
B™°=B""=0

Bconeje:Bconinde:

dirpres_pende_nsolv_
Broa_ roE_ blmB_
B =p™=p""=0

En el Panel A se suministran los coeficientes dpeson por MCO y entre paréntesis el test de Wadd.

variable explicada son los rendimientos anormaleslios (RAMs) y las variables explicativas son nasstr
variables fundamentales. La bondad del ajuste se mitravés del Rajustado. En el Panel B se detallan los

contrastes conjuntos de Wald.

Nivel de significatividad de los

contrastes: 10% B% (*) y 1% (**).
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Junto a estos primeros resultados, apreciamosajuegtesion que muestra un mayor nivel de R
ajustado es para el modelo 6 con una capacidadcathph del 16.67%, coincidiendo asi con el
estudio factorial que apuntaba que el modelo méseiol seria aquel que prescindiera solamente de la
variable CAPBUR.

Afortunadamente, estos resultados no son extessHlleesto de las variables seleccionadas. La
estructura de control medida por la proporcién deiomes en poder de los cargos ejecutivos
(PODAC) es significativa (al 10%) para casi todws modelos de regresion (excepto los modelos 1y
3 que no incorporan la variable CAPBUR). El sigr® Ids coeficientes de regresion es positivo
coincidiendo asi con el valor que esperabamos ebfagilitado en la Tabla 1. Con estos resultados
marcamos una primera diferencia con respecto éelatura financiera (véase Fernandez, Gémez y
Cuervo (2004) y Callao, Gasca y Jarne (2008), guerporan esta misma variable pero obtienen
valores no significativos). Al mercado parece nesiediferente el hecho de que el cargo de directo
ejecutivo y el de presidente de la junta, recaaimesel mismo individuo ya que la variable DIRPRES
es significativa (al 1%) en todos los modelos. Eie €aso, el signo resultante del valor de coefieie
de regresién es negativo tal y como se habia poevi®r tanto, los inversores penalizan los
rendimientos cuando los dos perfiles se fundemersolo. Asi pues, coincidimos con Prado, Garcia y
Gallego (2009) aunque para un nivel de signifigddist menor (5%) y signo (negativo), y con Callao,
Gasca y Jarne (2008) aunque obtienen un porcenaer de significatividad (10%) pero divergimos
con el signo del coeficiente (el suyo es positiE)nivel de apalancamiento financiero (ENDE) que
las empresas mantienen en su estructura finaneserdra de las magnitudes significativas (al 1%)
para todos los casos, manteniendo la elevada isagiifdad en todos los modelos. Los coeficientes
son positivos (al igual que en Monterrey y Sanctg08) pero para un nivel de significatividad
menor, 5%) y contradice lo previsto en los esté@sl@sperados. Asimismo, Fernandez, Gomez y
Cuervo (2004) también exhiben rentabilidades an@snaignificativas (al 5%) pero de signo
negativo. Este efecto positivo en las rentabilidadbtenidas, podria encontrar justificacion en el
hecho de que el endeudamiento genera ahorrosefisgalonsecuentemente posibilita el aumento de la
rentabilidad de los proyectos de inversion, gerdaigueza y trasladandose a los precios en bolsa.
En cuanto a la hipétesis de que todos los coefiselpeta sean iguales entre si e iguales a cefa, en
Tabla 7: Panel B, se exhiben resultados que nasiteer aseverar que conjuntamente (a través del
contraste conjunto de Wald) los coeficientes somuos y por tanto en ellos subyace un mayor o
menor grado de capacidad explicativa que ya hacsidoborada en los resultados del Panel A.

A tenor de las evidencias encontradas, los rendioseanormales significativos y positivos, en parte

son debidos a la influencia de un grupo de varsallke gobierno corporativo y del apalancamiento
financiero. Tanto la gestion en la direccion y tagidencia de los consejos (coincidentes en el aism

sujeto), asi como el porcentaje de participaciénlaeempresa por parte de la junta directiva y

finalmente el nivel de endeudamiento, han contiibwa generar rentabilidades anormales positivas
concentradas en torno al anuncio de la bancareotzkdman Brothers.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado el comportamientosiprecios de los activos cotizados en la bolsa
espafiola desde enero a septiembre de 2008 en textoowmlonde la crisis financiera ha tenido
consecuencias directas en todos los mercados deleapnundiales, siendo nuestro foco de atencion
estudiar como reaccionan los activos financierpaf@aes frente al anuncio de la bancarrota delogrup
Lehman Brothers.

Muchos son los trabajos que han intentado argumsalae las causas de esta crisis y gran parte de
ellos coincide en sefialar que los 6rganos de gubiele las empresas financieras han tomado
decisiones bastante arriesgadas y en algunos aasOseas cuyas consecuencias directas se
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trasladaron a los inversores poniendo en pelig® istereses. Por su parte, los consejos de
administracion de las empresas tomaron tambiérsideels muy comprometidas que no han hecho
mas que agudizar esta situacion de crisis. Ateddienestas razones, cabia esperar que las politicas
financieras llevadas a cabo en el seno emprestetarian tener efectos sobre la evolucion de los
rendimientos de los activos financieros, registo&edvalores anormales, en nuestro caso generados en
torno a la bancarrota del grupo Lehman. Por tadgatificar un conjunto de variables fundamentales
gue permitan analizar a la par que explicar laitguividad de estas rentabilidades anormales,
acaparan en este trabajo una especial atencion.

Para poder contrastar la significatividad de urlacoidn de variables fundamentales representativas
de gobierno corporativo y demas (endeudamientevesola, rentabilidad, valor de mercado, etc)
regresamos en seccion cruzada un modelo econométri integra estos parametros cuya variable
explicada son los rendimientos anormales signifioat obtenidos previamente implementando la
metodologia deEvent StudyA diferencia de la literatura financiera enmaecash esta linea que
estima los rendimientos por MCO, en nuestro cadicaapos la metodologi®&® ARCH que permite
eliminar la problemética de las series financieds frecuencia diaria (heterocedasticidad,
autocorrelacion, etc) y por tanto obtener unosrestores mucho mas eficientes. El estudio se traslad
a todos los sectores de la economia espafiola geredultados obtenidos muestran que Unicamente
se registran rendimientos anormales significatfasl%) y positivos para el sector vinculado a las
entidades financieras (solo los bancos) siendpdakbles causas que explican estas significatieislad
las siguientes:

(i) La estructura de control medida por la proporciée acciones en poder de los cargos ejecutivos
es significativa y positiva (al 10%lesvinculandonos asi de los resultados publicadostros
autores que aseveran que este parametro no eantelgFernandez, Gémez y Cuervo (2004) y
Callao, Gasca y Jarne (2008)). En consecuenciajniersores espafioles parecen valorar
positivamente el hecho de que los mismos gestanaisién sean a la vez propietarios de parte de
la empresa.

(i) La coincidencia en el mismo individuo de los cardeslirector ejecutivo y el de presidente de la
juntatambién ha contribuido a explicar los rendimientm®rmales significativos (al 198jendo
valorados negativamente por el mercado, esto esnl@rsores penalizan los rendimientos del
sector bancario cuando estos perfiles se integumersolo, coincidiendo asi con Prado, Garcia y
Gallego (2009) y Callao, Gasca y Jarne (2008) (amgn Signo contrario).

(i) El nivel de endeudamiento es la tercera variable también es significativamente no nula (al
1%) y positiva Esta variable se podria perfilar como el posgaedmetro que notablemente ha
contribuido a explicar los rendimientos anormalasigual que Fernandez, Gémez y Cuervo
(2004) aunque negativamente). Dado que nuestroo segn positivo, el inversor toma el
apalancamiento como un factor que afecta positiméen@ los rendimientos, posiblemente
justificado por el hecho de que para un nivel ncesiwo de endeudamiento, posibilita que las
rentabilidades de los proyectos de inversion seachmmayores dados los ahorros fiscales que
se derivan de las rentas que retribuyen a lossesw@jenos.

En resumen, se presentan claras evidencias eresdrne trabajo sobre las consecuencias mas
directas de la crisis financiera en general, yipagrmente por el anuncio de la bancarrota de
Lehman Brothers generando rentabilidades anornpalsisivas y significativas en el seno de las
instituciones financieras espafiolas. Basandondsseresultados empiricos concluimos afirmando
gue algunas variables de gobierno corporativo gsgecial el nivel de endeudamiento, justifican
debidamente estos rendimientos anormales.
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