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RESUMEN

El objetivo de este trabajo empirico es investigar la influencia de las caracteristicas economico-financieras y de
gobierno corporativo sobre el valor en bolsa de una muestra de bancos europeos durante iltimos afios. A estos
efectos, se contrastan varias hipotesis tedricas mediante diversos modelos econométricos estimados con diferentes
técnicas especificas para datos de panel, considerando como variable a explicar el ratio Q de Tobin. Se detecta que
existe un impacto positivo derivado de una buena calidad de los activos, una adecuada estructura de capital, la
eficiencia operativa, la liquidez y el buen gobierno corporativo de las instituciones bancarias.
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ABSTRACT

The objective of this empirical study is to investigate the influence of the economic, financial and corporate
governance characteristics on stock market value of a sample of European banks in recent years. To this end, several
theoretical hypotheses are tested by various estimates econometric models with different specific techniques for panel
data, considering as dependent variable Tobin's Q ratio. It detects that there is a positive impact of good asset quality,
adequate capital structure, operational efficiency, liquidity and corporate governance of banking institutions.
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1. INTRODUCCION

El presente estudio ofrece una aproximacion a los factores determinantes del
valor bursatil de las empresas, que mediremos mediante la Q de Tobin, segun
Tobin (1969). En las ultimas décadas, diversos estudios han demostrado que
dichos factores no son exclusivamente econémico-financieros, sino que otras
variables de naturaleza no financiera también influyen. En concreto, el presente
articulo examina el impacto de la variable denominada “gobierno corporativo”,
a la vez que analiza los efectos de algunos ratios empresariales tradicional-
mente considerados al respecto.

Para ello, el correspondiente trabajo empirico efectuado se sirve de una
muestra formada exclusivamente por las principales entidades bancarias euro-
peas cotizadas en bolsa. Sabido es que los estados contables de dichas institu-
ciones presentan claras particularidades, lo que dificulta su andlisis conjunta-
mente con empresas no financieras. Ademas, parece de especial interés estudiar
ese tipo de entidades durante los ultimos afios, dados los sucesos acontecidos
durante la denominada Gran Recesion y el papel central que han jugado los
bancos en la crisis financiera que se desencadend a partir del afio 2007. Esta
crisis financiera y sus consecuencias reales han puesto de manifiesto la sobre-
valoracion de activos a que se habia llegado en diversos dmbitos de la economia
mundial. Por tanto, resulta particularmente atractivo tratar de determinar si el
gobierno corporativo y un conjunto de variables econdmico-financieras funda-
mentales de esas instituciones bancarias influyen en su sobrevaloracion bursatil,
pues dicha sobrevaloracion se produciria si la Q de Tobin fuese superior a la
unidad.

Para contrastar las pertinentes hipdtesis teéricas formuladas en su momento,
se estiman diversos modelos econométricos estaticos mediante distintas técnicas
especificas para datos de panel, incluyendo algunas apropiadas para afrontar
problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad. En una investigacion poste-
rior, esta prevista la ampliacion del andlisis con modelos dinamicos. Se ha des-
cartado contrastar determinados modelos formales, como puede ser el capital
asset pricing model (CAPM), por considerar que ya han sido ampliamente ana-
lizados desde el punto de vista empirico. Ademas, son modelos tedricos que
requieren el cumplimiento de determinadas hipotesis estrictas, como la eficien-
cia fuerte o semifuerte de los mercados de capitales. Si ésta en la practica se
cumpliese, el andlisis bursatil fundamental no tendria sentido.

En las paginas siguientes, ante todo se realiza un recorrido sintético por la
literatura especializada previa que resulta mas relevante para comprender la
investigacion central aqui desarrollada. A continuacion, se fundamentan las
hipotesis teodricas a contrastar y los demas detalles del disefio de la investigacion
empirica, para luego presentar los correspondientes resultados alcanzados. Un
apartado de conclusiones pone fin a este trabajo.
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2. REVISION DE LA LITERATURA PREVIA

La recopilacion y el analisis de la literatura empirica disponible facilitan una
vision panoramica del estado de la cuestion, util para después poder perfilar de
forma apropiada las hipotesis tedricas a contrastar. A continuacion, se repasan
dos tipos de trabajos previos: por una parte, algunos encuadrados dentro del
habitual analisis bursatil fundamental; por otro lado, varios estudios relativos a
la influencia del gobierno corporativo sobre su performance financiera.

2.1. Estudios bursatiles basados en el analisis fundamental

En lo que atafie a la valoracion bursatil mediante analisis fundamental, la
Tabla 1 recoge un resumen de algunos de los trabajos empiricos que cabe con-
siderar mas relevantes durante las ultimas décadas. Creemos que dicha tabla es
de por si suficientemente expresiva acerca de la variable a explicar, las variables
explicativas y los resultados alcanzados en cada caso. En consecuencia, por

razones del espacio ahora disponible, soslayamos comentarlo expresamente.

Tabla 1

Algunos de los principales estudios sobre analisis fundamental
en las dos ultimas décadas

DI;II;A;IIADIBI;-F\IJE'I?ES VARIABLES INDEPENDIENTES TECNICA EMPLEADA RESULTADOS

Los precios no reflejan
instantaneamente la infor-
Probabilidad estimada | - . o macidn que determina los

de un incremento en Ratios financieros: variacién anual beneficios, sino que es

el afio siguiente de los porcentual del ratio de circulante, necesario un periodo de
’ Sl s variacién anual porcentual del ratio o ajuste, lo cual valida el
Ouy beneficios ordinarios o ) Dos modelos logit: uno para o
- . de la prueba &cida, variacién anual analisis fundamental como
Penman por accioén, superior al - 1965-1972 y otro para 1973- P . -

(1989) cambio medio en porcentual de la rotacion de stocks, 1977 técnica de inversion. En
dichos beneficios existencias/ activo total, variacion . concreto, el estudio revela
durante los cuatro anual porcentual del ratio que los ratios de rentabilidad
altimos afos existencias/activo total, etc.). son significativos a la hora

. de predecir el signo del
cambio en los resultados del
periodo siguiente.

Probabilidad estimada Cuatro modelos /ogit: uno

o Ratios financieros: variacién anual con todas las variables; otro :
de aumento en el afio y . . . . Se concluye que las varia-
N en el ratio existencias/activo total, con todas menos rentabili- !
siguiente de los DA - N . . bles contables diferentes al
. A variacién anual en el ratio ventas dad financiera y su variacion g
beneficios ordinarios . X N resultado transmiten infor-
Ou . y netas/activo total, cambio en los anual; un tercer modelo que Lo

accion, por encima o i N L macioén sobre los resultados

(1990) . . dividendos por accién con respecto | incluye tinicamente la . .

del cambio medio en o Ny o . . futuros que no esta reflejada
N . a los del afio anterior, variacion variable ROR; y un cuarto N
dichos beneficios | | s del i Itad en el propio resultado del
durante los cuatro anual en el gasto por amortizacion, | modelo con el resu tado ) ejercicio
altimos afos etc. antes de partidas extraordi- .
. narias como Unico predictor.

Igual que el CAPM, pero afiadiendo

la variable SMB (small minus big),

diferencia entre la rentabilidad de

carteras formadas por pequefas

Famay Rentabilidad empresas y de carteras constituidas | Regresiones sobe la base SMB y HML tienen un mayor

French esperada del titulo en | P°" grandes empresas, asi como del CAPM, pero incluyendo poder predictivo que cual-

(1992) ol periodo 1 HML (high minus low), que es la las dos nuevas variables quier otro factor, adicional a

P : diferencia entre la rentabilidad de sefialadas. la beta del CAPM.
carteras formadas por empresas de
altos ratios de valor contable/valor
de mercado y empresas con bajos
niveles de dicho ratio.
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Tabla 1 (continuacion)
Algunos de los principales estudios sobre andlisis fundamental
en las dos ultimas décadas
DI;I:;IIADIBI;\IIE'I?ES VARIABLES INDEPENDIENTES TECNICA EMPLEADA RESULTADOS
Ratios financieros: variaciones Determinadas varllablles
N ; fundamentales (principal-
porcentuales de las existencias, . A
cuentas a cobrar. inmovilizado Dos regresiones transversa- | mente las relacionadas con
material inversié,n en I+D. margen les: una basada en el las existencias, las cuentas a
bruto a,stos comerciales, g modelo tradicional que cobrar, la inversion en 1+D,
), gasle laes y relaciona rentabilidades el margen bruto, los gastos
o administrativos, provision para . 8 i .
Levy Rentabilidad anormal | ¥ o o anormales con variaciones comerciales y administrati-
Thi . . insolvencias, tipo impositivo i
iagarajan | anual de las acciones . . . del resultado y una segunda | vos, la acumulacion de
efectivo, acumulacion de pedidos, L . ! .
(1993) de la empresa. fuerza de trabaio. método de regresion que, ademas, pedidos, la fuerza de trabajo
valoracion de ein,s,tencias (0 para incluye las variables funda- y el tipo impositivo efectivo)
LIFO; 1 para FIFO) calificazién del mentales que a su juicio son | resultan significativas para
infom,we Ze auditoriay(O ara las mas utilizadas por los explicar la rentabilidad
informe limpio: 1 para eFI)resto de analistas. anormal de las acciones,
los casos) plo; 1 p independientemente del
. resultado.
Un saldo inesperado de
cuentas a cobrar esta
inversamente relacionado
Esti - . . Incluir en las regresiones con los resultados futuros en
stimacion de niveles inesperados . At
Stober Resultados en el d - tradicionales de prediccion el caso de las empresas
. e cuentas a cobrar y variables -
periodo t+1 y ventas e . de ventas y resultados el manufacturera, mientras
(1993) tipicas de los modelos tradicionales S
en t+1 (2 modelos). L efecto de un nivel inespe- que, en el caso de las de
de prediccion de resultados. R
rado de cuentas a cobrar. comercio minorista, las
cuentas a cobrar no tienen
una influencia significativa
en los resultados futuros.
Varias regresiones del L iabl i .
resultado en el periodo t+1, as variables patrimonio
t+2 y t+3 en funcion del neto: precio de la accién y
Resultado de la El patrimonio neto, los precios de patrimonio neto, el precio de gitgir:rt];ogzlarzsﬂltzggtzzl:en
Reverte empresa en el periodo | las acciones y otra informacion la accion y otra informacion un efecto predictivo incre-
(2000) t+1, t+2 y t+3 (varios contable distinta del resultado, todo | contable distinta del resul- mental sogre el resultado
modelos). ello en el periodo t. tado en el periodo t, conside- . .
. futuro, mas alla de la
rando las variables tanto idad predictiva del
conjuntamente como por capacicad precictiva de
separado resultado actual.
Beta (riesgo sistematico), tamafio
(In del aC“VC? total de la empresa), Regresion de la rentabilidad | EI modelo CAPM mejora su
o fondos propios (valor contable de . Ny - .
Mené Rentabilidad A P esperada en funcién de la capacidad predictiva si se
enéndez . los fondos propios/ capitalizacion = y .
esperada del titulo en - . . beta, el tamafio de la incorporan las variables
(2000) N bursatil) y beneficio neto (beneficio . =
el periodo t. neto por accion/cotizacion bursétil empresa, llols fondos propios | tamafio de Ig empresa y
de la accién), todo ello en el periodo y el beneficio neto. fondos propios.
t1.
Factores obtenidos de un analisis El factor tamafio-riesgo
factorial de las variables o ratios formado por 1os lo aFci]tn,wos
usados por la Bolsa de Lisboa: Regresion del valor de del activopneto regursos
Miralles activo neto, patrimonio neto, ventas, | mercado de la accién en anerados airimonio neto
Marcelo y resultado neto, recursos generados, | funcion de factores obteni- g P ’
. Valor de mercado de o s . deudas con terceros, ventas
Miralles 2 accion liquidez, deudas a terceros, dos de un andlisis factorial resultado del ejercicio. es
Quirés : endeudamiento, solvencia, de las variables o ratios il e mavor caJacidad,
(2002) autonomia financiera, margen usados por la Bolsa de rgdictiva )t/iene sF,)obre el
operacional, rentabilidad de las Lisboa. \F/)alor bursatil teorico de la
ventas, rentabilidad del patrimonio
neto, etc.. empresa.
Rentabilidad por dividendo
Regresion simple de la predice los rendimientos de
Rentabilidad de las Ratios rentabilidad por dividendo, variable independiente las acciones en el periodo
Lewellen acciones para el valor contable/valor de mercado y respecto de cada variables 1946-2000L Los ratios de
(2004) p ratio precio/beneficio (PER segun independiente, suponiendo valor contable/valor de

periodo t.

sus siglas en inglés).

que los predictores siguen
un paseo aleatorio AR(1).

mercado y PER predicen los
rendimientos de las acciones
para el periodo 1963-2000.
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Tabla 1 (continuacion)
Algunos de los principales estudios sobre andlisis fundamental
en las dos ultimas décadas
VARIABLES -
DEPENDIENTES VARIABLES INDEPENDIENTES TECNICA EMPLEADA RESULTADOS
Las variables del CAPM, pero El modelo espeglflcho
. Ny . . presenta un mejor ajuste que
introduciendo un nuevo parametro: R L | siguient I modelo CAPM. Si
. la beta reward (recompensa por la egre3|'on para el siguiente €l modelo M.sin
Bornholt Rentabilidad de la S modelo: embargo, no difiere en gran
L beta), que se calcula del siguiente - argo, 9
(2006) accion. i rp=ri+ by (E(rm) —rs) + b; medida de los resultados
modo, , utilizando la nomenclatura (Erm)—11) + € ara el modelo de tres
habitual en dicho CAPM: b; = (r; - m f 4 ? t de F F h
1) Arm = 13). actores de Fama y Frencl
K (1992).
Comparar la estimacion del
modelo beta reward (recom-
Rogers y Rentabilidad de las Las correspondientes a cada uno pensa por la beta) de El modelo de Fama y French
Securato acciones en el de los tres modelos comparados, Bornholt (2006) con el (1992) es el mejor predictor
(2007) periodo t+1. p . modelo CAPM y con el de las rentabilidades futuras.
modelo de tres factores de
Fama y French (1992).
En primer lugar, descom-
pone el ratio book to market
en dos partes, una que Existe una relacion positiva
representa el ratio book to entre el riesgo operativo,
market del activo y otra que medido por el ratio book to
Skogsvik representa el ratio book to market de los activos, y el
Skogsvik ;{ Rentabilidad de las Ratio valor contable/valor de ) market del pasivo. Después, | rendimiento de las acciones,
Thorsell accjones enel mergado (book to market) dellactlvo realiza tr§§ regresiones para mienltr’as que gxiste una
(2012) periodo t+1. y ratio book to market del pasivo. la rgntabllldad de las . relacion nelgatlvalentrelel
acciones: una en funcién del | apalancamiento financiero
ratio book to market del medido por el ratio book to
activo, otra en funcion del market de los pasivos y el
ratio book to market del rendimiento de las acciones.
pasivo y una tercera en
funcién de ambas variables.

Fuente: Elaboracién propia.

2.2. Estudios sobre la relacion entre gobierno corporativo y resultados
financieros o valor de la empresa

En este campo de investigacion, gran parte de la literatura previa estudia la
relacion entre una o mas variables de responsabilidad social corporativa o em-
presarial (RSC o RSE) y el comportamiento financiero de la empresa. Se inclu-
yen dentro de las primeras las dimensiones relativas al medio ambiente, el
comportamiento social propiamente dicho y el gobierno corporativo: es decir,
los aspectos ASG segln sus siglas en castellano (o ESG de acuerdo con sus
siglas en inglés), no solo exclusivamente la relacion entre gobierno corporativo
y comportamiento financiero (performance financiera). Ahora bien, esta tltima
relacion es la que directamente nos interesa en el presente trabajo, de modo que
a ella se circunscribe la Tabla 2, la cual resume algunos de los principales ana-
lisis realizados al respecto durante las ultimas décadas.

De la citada Tabla 2 se deduce lo que parece ser hoy la conclusion de con-
senso: el impacto probablemente positivo del buen gobierno corporativo sobre
la apuntada performance financiera.
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Tabla 2
Algunos de los principales analisis sobre la relacion
entre goblerno corporatlvo y performance financiera
VARIABLES TECNICA
DEPENDIENTES VARIABLES INDEPENDIENTES EMPLEADA RESULTADOS
Porcentaje de acciones propiedad de
agentes internos de la empresa Regresiones La Q de Tobin aumenta a
(directivos y trabajadores), variable por minimos medida que lo hace el
Agrawal y ficticia sobre la participacion del cuadrados porcentaje de acciones
Knoeber Q de Tobin. fundador en el accionariado y ordinarios y propiedad de agentes
(1996) porcentaje de acciones en manos de minimos internos, es decir, existe una
grandes accionistas, entendiendo por cuadrados en relacion positiva entre ambas
tales aquellos con mas del 5% del dos etapas. variables.
capital social.
Identidad (si se trata de bancos o no, Existe una relacion positiva
empresas nacionales o extranjeras, Regresion por :mﬁi;:é;igig“ﬁ;lﬁ
Gugler Tasa interna de individuales o familiares, publicas o minimos extrpanjero yla TR F')I'ambién
rentabilidad (TIR) privadas de capital muy atomizado), N L .
(1998) de la compaifa. propiedad directa y porcentaje de cuqdraqos existe una relacion Rosmva
propiedad del mayor accionista. ordinarios. entrg la concentra(:loln dela
propiedad de las acciones y la
TIR.
Propiedad de las acciones
perteneciente a agentes internos de la Existe una relacién positiva
empresa (directivos y trabajadores) en entre la Q de Tobiny la
porcentaje y valor absoluto, propiedad propiedad de los agentes
Holderness, de las acciones perteneciente al primer Regresion por internos en el rango del 0-5%.
Kroszner Q de Tobin ejecutivo de la empresas (CEO segun minimos Esta relacion se toma
y Sheehan . sus siglas en inglés) y combinacion de cuadrados negativa para un nivel de
(1999) la propiedad entre agentes internos y ordinarios. propiedad de esos agentes en
accionistas normales en rangos del 0- el rango del 5-25%. La
5%, 5-25%, y 25-100%. Como variable variable de control "tamario"
de control, el tamafio medido por el resulta significativa.
activo total.
Calificacion en materia de gobierno
Capitalizacion corporativo otorgada a las empresas Existe una relacién positiva
bursatil de por el Brunswick Warburg Regresiones . on p .
P entre la calificacion en materia
Black empresas rusas Investment Bank y CLSA. por minimos de gobierno cornorativo v Ia
(2001) comparadas con Adicionalmente, se emplean dos cuadrados cap%talizacién bErsétiI deylas
firmas indices sintéticos de calificacion del ordinarios. empresas
occidentales. gobierno corporativo construidos por el ’
autor.
Q de Tobiny ) Rellalciér]’positiva entlre la
Klapper y rentabilidad de los Calificacion en materia de gobierno Regre§|pnes CGalgl.CECIOEen ma:lena dle Q
Love activos (ROA corporativo otorgada a las empresas por minmos oblerno f-orporativo y 1a
(2004) seguin sus siglas en por CLSA. cuqdraqos de Tobin. Otrg tanto sucede
inglés) ordinarios. cuando la variable
} dependiente es el ROA.
Rentabilidad total
para el accionista . - -
(derivada de Existe una lrelacpn positiva )
dividendos y i entre la calificacion en materia
ias d Indice sintético de calificacion del Regresiones de gobierno corporativo y la
Shabbir y ganancias de gobierno corporativo, construido por los gresi rentabilidad total para el
Pagett Capltal.)’. propios autores y relativo a la por minmos accionista: Pero no se
rentabilidad de los Py . cuadrados o
(2005) N composicion y estructura del consejo de R encuentra relacion entre la
activos (ROA) y o - ordinarios. . .
rentabilidad administracion de la empresa. callflcaqlon en gobierno
fi . corporativo y el ROA o el
inanciera (ROE ROE
segun sus siglas en .
inglés).
Coste de la deuda
empresarial:
intereses de los - e s . Regresiones Existe una relacion inversa
SE::;Tth bonos ajustados ggngﬂieg;lg;:zg];2;2322 iir por minimos entre la calificaciéon en materia
(2006) por riesgo del Deminor. cuadrados de gobierno corporativo y el
emisor y . ordinarios. coste de la deuda.

caracteristicas del
mercado.
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Tabla 2 (continuacion)

Algunos de los principales analisis sobre la relacion
entre gobierno corporativo y performance financiera

DI;II;A;\IIADIBI;_F\IIE'I?ES VARIABLES INDEPENDIENTES E-II\-IIEP?_"IIEI:SA RESULTADOS
Relzglresién por El valor de la empresa tiene
) ) . minimos 2 "
Variable representativa de la propiedad, cuadrados en relacion positiva con la
Dahya, Orlin caracteristicas del consejo de dos etapas independencia del consejo de
McC;:mneII Q de Tobin administracion y grado de proteccion Variablgs . administracion en empresas
y (2008) retardada un afio. legal a los inversores. Algunas instrumentales con accionista dominante,
variables de control, relativas al sector, especialmente en paises con
N ! para controlar e -
las ventas, los activos, el riesgo, etc. la débil proteccion legal a los
. inversores.
endogeneidad.
i Regresion por
Indice de calificacion de gobierno minimos Exi lacio -
pPé d X . . xiste una relacion positiva
érez de corporativo construido por el propio cuadrados . i .
. - - entre la calificacion en materia
Toledo Q de Tobin. autor, basado en el correspondiente ordinarios y . .
g~ = P~ . de gobierno corporativo y la Q
(2009) cédigo espafiol de buenas practicas sistema de de Tobin
corporativas. ecuaciones .
simultaneas.
Q de Tobin,
rentabilidad de los
activos (ROA), Se encuentra una relacion
Renders, rentabilidad - e . - o N,
Gaeremynck financiera (ROE) Indices de calificacion en materia de Minimos positiva entre la calificacion
Sergu ratio de valor de ! Gobierno Corporativo elaborados por cuadrados en en materia de gobierno
y(2010) mercadol/ventas Deminor. dos etapas. corporativo y cada una de las
de valor de y variables dependientes.
mercado/valor
contable.
64 atributos de gobierno corporativo L -
e . . Fuerte relacion positiva entre
clasificados en las categorias: rendicién B .
o . . el nivel del buen gobierno
de cuentas, transparencia financiera y Analisis de !
Ammann, . . corporativo y el valor de
S ” control interno; derechos de los componentes .
Oeschy Capitalizacion L A ) L mercado de las acciones, es
Schmind bursatil accionistas; la remuneracion de los principales y decir, la capitalizacion
: accionistas; lo que técnicamente se regresion con - s
(2011) denomina "mercado de control datos de panel bursatil, asi como entre el
s : P : reconocimiento social de la
corporativo"; y el comportamiento o
: compaiiia y ese valor.
empresarial.
Construccion
de indices de
gobierno
corporativo
me’clillalntz Dos dimensiones importantes
igr?ws;eﬁtes del gobierno corporativo: a) la
) ) ) principales efectlwcl!ald |ntelr’na del consejo
Diversas variables como atributos del lineales v no de administracion y los
gobierno corporativo: concentracion de lineales y incentivos de los directivos; b)
la propiedad, paquetes accionariales de Estima(fic’)n del la capacidad de los inversores
. ) controll ysu tlpO: proporcion de efecto de esos |mpon§nt§§ para lllmltar la
Florackis y Q de Tobiny consejeros no ejecutivos dentro del indices sobre expropiacion de riqueza por
Palotas rentabilidad de los conjunto del consejo de administracion, las variables los directivos a los
(2012) activos (ROA). tamarfio del consejo de administracion, dependientes accionistas.
separacion de los cargos de presidente mef)diante La primera dimension tiene
del consejo y de maximo ejecutivo, modelos una modesta vinculacién con

participacion en la propiedad y
retribuciones de los directivos.

dinamicos con
datos de panel,
aplicando el
método
generalizado
de momentos
(GMM segln
sus siglas en
inglés).

el ROA y no muestra relacion
con la Q de Tobin. La
segunda dimension explica en
gran medida la Q de Tobin,
pero no el ROA.

Fuente: Elaboracién propia.
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3. DISENO DE LA INVESTIGACION

En la esta seccion se presentaran, en primer lugar, las hipotesis tedricas y, en
segundo lugar, la muestra, las fuentes de los datos y las variables analizadas.
Finalmente, se detallaran los modelos econométricos y métodos de estimacion
utilizados.

3.1. Hipotesis tedricas a contrastar

Habida cuenta del proposito de la investigacion, y sobre la base de los estu-
dios empiricos previos antes mencionados, podemos establecer las siguientes
hipétesis para su posterior comprobacion empirica:

e H1: Las variables representativas de la calidad de los activos, adecua-
cion del capital, eficacia operativa y liquidez, influyen de forma positiva
y estadisticamente significativa en la Q de Tobin. Por lo tanto, favorecen
una mayor valoracion en bolsa de las entidades bancarias.

Esta hipotesis se apoya en un fundamento logico, ya que los inversores pre-
sumiblemente tienen en cuenta la informacion financiera de las empresas a la
hora de tomar sus decisiones de inversion, las cuales determinan el precio de las
acciones y, en consecuencia, la sobrevaloracién o no en bolsa.' Por otro lado,
esta hipotesis viene respaldada por los numerosos estudios empiricos que dife-
rentes autores han realizado sobre el tema y, mas concretamente, por diversos
trabajos referenciados previamente en la Tabla 1. Asi, Lev y Thiagarajan
(1993), en su estudio sobre la persistencia de los beneficios, identificaron doce
variables fundamentales que determinaban el mantenimiento del beneficio bruto
de las empresas, aportando ademas evidencia empirica de que dichas variables
eran capaces de predecir los beneficios futuros. Por otro lado, Lewellen (2004)
concluye que el ratio “rentabilidad por dividendo” predice los rendimientos de
las acciones durante el periodo 1946-2000; y los ratios “valor contable/valor de
mercado” y “precio/beneficio” (PER segun sus siglas en inglés) predicen los
rendimientos de las acciones para el periodo 1963-2000.

En nuestro caso, siguiendo a los autores anteriormente mencionados que, en
su mayoria emplearon como variables explicativas medidas tipicas del analisis

! Todas las referencias a la sobrevaloracién recogidas en el presente trabajo aluden sélo a una
mayor valoracion de la empresa en el mercado, de suerte que no sugieren un posible exceso es-
peculativo. Es decir, que la empresa esta valorada en el mercado de capitales por encima del
valor de reposicion de sus activos, debido a que ese mercado percibe en dicha empresa otros
activos intangibles o no cuantificables, que aportan un valor adicional al exclusivamente refle-
jado por los activos contabilizados: asi, por ejemplo, las expectativas de crecimiento de la com-
paiiia; o el hecho de que ésta proporcione en la practica una tasa de rentabilidad superior a la
tedricamente exigible por el mercado de capitales, conforme puede ocurrir en determinados su-
puestos.
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fundamental aplicado a las empresas analizadas, hemos optado por utilizar
como variables independientes determinados indicadores relativos a calidad de
los activos, adecuacion del capital, eficacia operativa y liquidez. Se ha procu-
rado tener en cuenta los indicadores mas usados habitualmente en el analisis
financiero de las instituciones bancarias, asi como el mas probable sentido de su
relacion con la performance financiera a la vista de los estudios empiricos pre-
vios. En su forma concreta de calculo, responden a las peculiaridades contables
de esas instituciones. En consecuencia, se formulan las siguientes sub-hipotesis:

H1.1. Existe una relacion positiva entre la calidad de los activos y la Q de
Tobin, por lo que un aumento de esa calidad favorece la sobrevaloracion en
bolsa de las entidades bancarias.

H1.2. Existe una relacion positiva entre una solvente estructura de capital
y la Q de Tobin, de manera que una mayor solidez de dicha estructura
potencia la sobrevaloracion en bolsa de las entidades bancarias.

H1.3. Existe una relacion positiva entre la eficiencia operativa y la Q de To-
bin, de suerte que un incremento de esa eficiencia tiende a reforzar la sobre-
valoracion en bolsa de las entidades bancarias.

H1.4. Existe una relacion positiva entre la liquidez de la entidad y la Q de
Tobin, por lo que una liquidez mas elevada impulsa la sobrevaloracion en bolsa
de las entidades bancarias.

e H2: Existe una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la
calificacion en materia de gobierno corporativo y la Q de Tobin. Y, asi,
a medida que va aumentando esa calificacion es de esperar un mayor
valor en bolsa de las instituciones bancarias.

Son numerosos los estudios empiricos que recogen la evidencia de una rela-
cion positiva entre una buena calificacion en materia de gobierno Corporativo y
la Q de Tobin. Algunos han sido recogidos previamente en la Tabla 2. Por
gjemplo, mediante la estimaciéon de modelos empiricos aplicando técnica de
regresion por minimos cuadrados ordinarios y otros métodos econométricos,
Agrawal y Knoeber (1996), Holderness, Kroszner y Sheehan (1999), Black
(2001), Klapper y Love (2004), Pérez de Toledo (2009), Renders, Gaeremynck
y Sercu (2010) detectaron una relacion positiva entre una buena calificacion en
materia de gobierno corporativo y la Q de Tobin. En el presente trabajo, se
aplican distintos procedimientos econométricos de regresion con datos de panel
para tratar de confirmar la mencionada relacion positiva entre gobierno corpo-
rativo (variable explicativa) y Q de Tobin (variable a explicar).

Si bien no directamente con referencia a la Q de Tobin, es cierto que Bauer,
Gunster, y Otten (2004) encontraron una relaciéon negativa, es decir, inversa,
entre el cumplimiento de los estandares de buen gobierno corporativo y la per-
formance empresarial en términos de ratios de beneficio. En igual sentido, Pé-
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rez de Toledo y Bocatto (2012) apreciaron un significativo efecto negativo de la
calidad del gobierno de la compaiiia sobre la rentabilidad bursatil de las accio-
nes. No obstante, son mas bien excepciones a la regla general de un impacto
positivo de ese buen gobierno sobre la performance financiera de la empresa y
su valor accionarial. Distinto es que, cuando se analizan enfoques mas generales
de la responsabilidad social corporativa -donde el citado gobierno es s6lo una de
sus dimensiones-, se encuentra con alguna mayor frecuencia una relacion
inversa entre los mencionados aspectos ESG globalmente considerados y esa
performance financiera o bursatil (Vance, 1975; Mueller, 1991; Meznar, Nigh y
Kwok, 1994; Wrigth y Ferris, 1997; Brammer, Brooks y Pavelin, 2006; etc.).

3.2. Muestra, fuentes de datos y variables utilizadas

La muestra empleada se compone de 57 instituciones bancarias europeas co-
tizadas en bolsa e incluidas en la base de datos Asset 4, elaborada por Thomson
Reuters con informacion relevante sobre la responsabilidad social de esas enti-
dades y, especificamente, sobre su gobierno corporativo. El periodo analizado
corresponde a los afios 2006-2009. Se ha seleccionado esta dimension temporal
para obtener un panel de datos lo mas balanceado o equilibrado posible con la
informacion de que se disponia: es decir, fue el mejor modo para lograr reducir
el numero de datos ausentes. Las entidades incluidas en la muestra se enumeran
en la Tabla 3.

Mientras que la citada base Asset 4 constituyo la fuente en lo que atafie a la
calificacion atribuida a cada entidad en materia de gobierno corporativo, los
datos economico-financieros y bursatiles requeridos fueron obtenidos de las
cuentas anuales publicadas directamente por las instituciones bancarias analiza-
das, asi como de los registros publicos de cotizacion de acciones en cada uno de
los organismos bursatiles correspondientes. Todas las cifras que se encontraban
en una moneda distinta del euro han sido convertidas a importes en éstos, me-
diante la aplicacion del tipo de cambio vigente en la fecha de cierre del ejercicio
a que se refieren.

En el presente estudio, la variable dependiente o a explicar ha sido el valor
de la empresa medido a través de la Q de Tobin, la cual se define del siguiente
modo:

Valor de mercado de la deuda + capitalizaciéon bursatil 2

Valor total de reposicion de los activos 3

2 Se calcula como el producto de la cotizacién de la accién por el mimero de acciones.

? Debido a la complejidad del procedimiento para estimar el valor de reposicion de los activos y
conocer el valor de mercado de la deuda en una entidad bancaria, se ha empleado la aproxima-
cién de los mismos mediante el valor contable de los activos y el valor contable de la deuda,
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Tabla 3

Instituciones bancarias en la muestra

Entidad Pais de origen
Aareal Bank Alemania
Alpha Bank Grecia
Banca Carige ltalia
Banca Monte dei Paschi di Siena ltalia
Banca Popolare di Milano ltalia
Banca Popolare di Sondrio ltalia
Banca Popolare Emilia Romagna ltalia
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Espafia
Banco BPI Portugal
Banco Comercial Portugues Portugal
Banco de Sabadell Espafia
Banco de Valencia Espafia
Banco Espariol de Crédito Espafia
Banco Espirito Santo Portugal
Banco Pastor Espafia
Banco Popolare ltalia
Banco Popular Espafiol Espafia
Banco Santander Espafia
Bank of Greece Grecia
Bank of Piraeus Irlanda
Bank Polska Kasa Opieki Polonia
Bankinter Espafia
Barclays Reino Unido
BNP Paribas Francia
Close Brothers Reino Unido
Commerzbank Alemania
Credit Agricole Francia
Credito Valtellines ltalia
Danske Bank Dinamarca
Deutsche Bank Alemania
Deutsche Postbank Alemania
Dexia Bélgica
Dnb NOR Noruega
EFG Eurobank Ergasias Grecia
Emporiki Bank of Greece Grecia
Erste Group Bank Austria
HSBC Holdings Reino Unido
International Personal Finance Reino Unido
Intesa Sanpaolo ltalia
Jyske Bank Dinamarca
KBC Groep Bélgica
Komercni Banka Republica Checa

respectivamente. Estas aproximaciones han sido también aplicadas en trabajos previos, como
Holderness, Kroszner y Sheehan (1999) y Klapper y Love (2004).
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Tabla 3 (continuacion)
Instituciones bancarias en la muestra

Entidad Pais de origen
Lloyds Banking Reino Unido
Mediobanca ltalia
National Bank of Greece Grecia
Natixis Francia
Paragon Reino Unido
PKO Bank Polonia
Pohjola Bank Finlandia
Provident Financial Reino Unido
Raiffeisen Bank International Austria
Royal Bank of Scotland Reino Unido
Societe Generale Francia
Standard Chartered Reino Unido
Sydbank Dinamarca
UBI Banca ltalia
UniCredit ltalia

Fuente: Elaboracién propia.

La interpretacion de la Q de Tobin es la siguiente:

e Si 0<Q<l, el coste de reposicion de los activos es mayor que el valor de
mercado de la empresa, lo cual implica que la empresa (y, por tanto, sus
acciones y/o su deuda) estd infravalorada en el mercado.

e Si(Q>1, el coste de reposicion de los activos es menor que el valor de mer-
cado de la empresa, lo cual implica que la empresa (y, por tanto, sus ac-
ciones y/o su deuda) esta sobrevalorada en el mercado.

Las variables explicativas inicialmente empleadas en esta investigacion son
de dos tipos. Por un lado, un conjunto de ratios contables comunes en el analisis
de instituciones bancarias, calculados a partir de las correspondientes cuentas
anuales de las respectivas entidades. Por otro lado, el rating o calificacion otor-
gada por Asset 4 en materia de gobierno corporativo a las organizaciones
componentes de la muestra. Asset 4 calcula ese rating como la media ponderada
de las puntuaciones logradas en los diversos indicadores que lo componen, utili-
zando el mismo peso para cada uno de dichos indicadores. Esta calificacion
intenta evaluar el cumplimiento de los principios y buenas practicas que por lo
general se consideran relevantes en cuanto a la estructura del consejo de admi-
nistracion, la politica de retribucion de consejeros y directivos, las actividades y
funciones del citado consejo, los derechos de los accionistas y la integracion de
los aspectos financieros y no financieros en la estrategia de la compaiiia.

Adicionalmente, y como es el proceder ordinario en las estimaciones eco-
nométricas, se ha incluido una variable de control. En concreto, el tamafo de
cada entidad, medido por su activo total y expresado mediante una transforma-
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cion de escala (1/(Vactivo total)).

Las variables independientes inicialmente analizadas se definen de forma
detallada en la Tabla 4, clasificadas en seis grupos.

Tabla 4
Variables independientes incluidas inicialmente en el analisis
Ratios Calidad de los activos
ratio 1 Provisién para deudores incobrables/préstamos concedidos totales.
ratio 2 Provisiones para deudores incobrables/margen de explotacion.
ratio 3 Provisién para deudores incobrables/préstamos concedidos en mora.
ratio 4 Préstamos en mora/préstamos concedidos totales.
ratio 5 Préstamos de dudosos/préstamos concedidos totales.
ratio 6 Préstamos de dudoso cobro/resultado neto antes de provisiones para deudores incobrables.
ratio 7 Préstamos concedidos no garantizados/patrimonio neto.
ratio 8 Préstamos concedidos no garantizados ni provisionados/patrimonio neto.
ratio 9 Tier 1°.
ratio 10 Ratio de adecuacion del capital5.
ratio 11 Patrimonio neto/activo total.
ratio 12 Patrimonio neto/préstamos netos (restada la provision para deudores incobrables).
ratio 13 Patrimonio neto/depédsitos de clientes.
ratio 14 Patrimonio neto/(pasivo total - patrimonio neto - deuda subordinada - capital hibrido).
ratio 15 (patrimonio neto + deuda subordinada + capital hibrido)/activo total.
ratio 16 (patrimonio netg + deuda subordinada + capital hibrido)/préstamos netos (restada la provisién
para deudores incobrables).
ratio 17 (patrimonio neto + deuda subordinada + capital hibrido)/depdsitos de clientes.
ratio 18 (patrimpnio neto +-deuc'ia §ubordinada + capital hibrido)/ (pasivo total - patrimonio neto - deuda
subordinada - capital hibrido).
ratio 19 Deuda subordinada/(patrimonio neto + deuda subordinada + capital hibrido).
Ratios indices operativos
ratio 20 Margen neto por intereses/activos rentables totales.
ratio 21 Margen neto por intereses/activo total medio.
ratio 22 Otros resultados de explotacién/activo total medio.
ratio 23 (Gastos generales + provisiones para deudores incobrables)/activo total medio.
ratio 24 Resultado operativo antes de impuestos/activo total medio.
ratio 25 (Resultado no operativo-impuestos)/ activo total medio.
ratio 26 Resultado neto después de impuestos/activo total medio® .
ratio 27 Resultado neto después de impuestos/patrimonio neto medio (es decir, el ROE).

* El ratio Tier 1 se calcula como la suma de los recursos propios y participaciones preferentes
perpetuas y no acumulativas dividida entre la suma de todos los activos ponderados por su

riesgo.

5 El ratio de adecuacion del capital se calcula como la suma del ratios Tier 1 y Tier 2, teniendo en
cuenta que el Tier 2 viene dado por la suma de las reservas ocultas y de revalorizacion
reconocidas -en su caso- en cada pais, las provisiones genéricas, los instrumentos hibridos
(como las participaciones preferentes no incluidas en el Tier 1), la deuda perpetua y la deuda
subordinada, todo ello dividido entre la suma de todos los activos ponderados por su riesgo.

6 Este ratio es semejante al ROA (refurn on assets) de las empresas no financieras, salvo que este
ROA suele calcularse con el beneficio antes de intereses y después de impuestos (BAIDI).
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Tabla 4 (continuacion)
Variables independientes incluidas inicialmente en el analisis

Ratios indices operativos

ratio 27 Resultado neto después de impuestos/patrimonio neto medio (es decir, el ROE).

ratio 28 Dividendos pagados/resultado neto después de impuestos.

ratio 29 Resultado neto después de impuestos-dividendos pagados)/patrimonio neto medio.

ratio 30 Resultado no operativo/resultado neto después de impuestos.

ratio 31 Gastos generales/(margen neto por intereses + otros resultados operativos).

ratio 32 (Resultado antes de impuestos + provisiones para créditos incobrables)/activo total medio.
Ratios Liquidez

ratio 33 Préstamos a bancos/deudas con bancos.

ratio 34 Préstamos netos de provisiones para incobrables/activo total.

ratio 35 Préstamos netos de provisiones para incobrables/depdsitos de clientes.

ratio 36 Préstamos netos de provisiones para incobrables/(depodsitos de clientes + otros depdsitos -

capital hibrido - deuda subordinada) .

ratio 37 Activos liquidos/depdsitos de clientes.

ratio 38 Activos liquidos/(depositos de clientes + otros depdsitos - capital hibrido - deuda subordinada).

Gobierno corporativo

Gobierno | Calificacion dada por Asset 4 a la entidad en el ambito del gobierno corporativo.

Variable de control

Tam Tamafio de la empresa medido con una transformacion del activo total ( 1/(vactivo total).

Fuente: Elaboracién propia.

3.3. Estrategia econométrica aplicada

Tal y como se refleja en epigrafes posteriores, a lo largo del estudio se esti-
mara por diversos métodos el modelo siguiente:

Yit = a + BiRyic + pGir + €5t
Donde:

Y es el valor de la variable dependiente (Q de Tobin) para el individuo i en
el periodo t; a es el valor del término independiente; Py es el coeficiente aso-
ciado al ratio k, Ry es el ratio econdmico-financiero k para el individuo i en el
periodo t, p es el coeficiente asociado al rating “gobierno”; G, es el rating “go-
bierno” para el individuo i en el periodo k; e;; es el error o perturbacion aleatoria
para el individuo i en el periodo k.

Todas las estimaciones se han realizado con el paquete estadistico y econo-
métrico STATA, siguiendo las etapas que se detallan a continuacion, tras haber
efectuado previamente el habitual analisis de estadisticos descriptivos y correla-
ciones, asi como la seleccion de los ratios econdmico-financieros mas adecua-
dos, con el fin de utilizar s6lo aquel ratio mas relacionado con la variable a
explicar dentro de cada uno de los grupos de ratios de ese tipo. Etapas:

" El denominador de este ratio comprende todos los depésitos y fondos que capta el banco,
excluyendo los instrumentos de capital.
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a) Estimacion con efectos fijos y con efectos aleatorios, asi como realizacion
del test de Hausman para elegir entre ambos. Se opta por efectos aleato-
rios.

b) Contrastes de heterocedasticidad y autocorrelacion, concluyéndose que
existen ambas. Por ello, se realiza una estimacion con efectos fijos y otra
con efectos aleatorios, en los dos casos con correccion primero por auto-
correlacion y después por heterocedasticidad. Esta fase se completa con la
realizacion de un test de Hausman robusto (fest de restricciones sobre-
identificadas) para elegir entre las dos estimaciones. Finalmente, se esco-
gen efectos aleatorios.

c¢) Estimacién por minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF), sin
introducir efectos fijos -dado que se optd por efectos aleatorios- y eli-
minando la constante. Se considerara el modelo estimado definitivo.

d) Regresion de panel con errores estandar corregidos por autocorrelacion y
heterocedasticidad, conocida como regresion Prais-Winsten (1954), con el
objetivo de confirmar los resultados obtenidos por MCGF-.

4. RESULTADOS EMPIRICOS Y CONTRASTE DE HIPOTESIS

Como es habitual, antes de efectuar las estimaciones econométricas que si-
guen se procedio al calculo de los principales estadisticos descriptivos y de las
correlaciones bivariadas de Pearson de orden cero, con su correspondiente con-
traste en prueba bilateral.® En esta fase del andlisis, se observaron altas
correlaciones estadisticamente significativas entre varias variables indepen-
dientes, como es habitual en trabajos de este tipo iniciados sobre la base de un
numero relativamente elevado de factores potencialmente explicativos -recuér-
dense algunos trabajos resumidos la Tabla 1-. En vista de ello, y ante el riesgo
de posteriores problemas de multicolinealidad en las estimaciones econométri-
cas a efectuar, se realizaron pruebas exhaustivas de correlacion y significacion
para valorar la capacidad explicativa de las variables independientes sobre la
variable dependiente, analizando por separado los correspondientes ratios de
cada uno de los cuatro grupos siguientes: calidad de los activos, coeficientes de
capital, indices operativos y liquidez. De ese modo se pudo seleccionar de cada
grupo la variable mas significativa, que fue la utilizada a continuaciéon para
medir cada uno de los cuatro aspectos que se acaban de mencionar. La variable
de gobierno corporativo no mostré en ninguna prueba multicolinealidad con el
resto. Y, asi, las variables independientes en ultimo término seleccionadas e
incluidas en el estudio final fueron las reflejadas en la Tabla 5.

% Por razones de espacio, no se presenta aqui el detalle de esos resultados. Estan a disposicion del
lector solicitandolos a los autores.
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Tabla 5
Variables independientes incluidas en el estudio final
Dimensién a medir Variable de medicién
Calidad de los activos Ratio 1
Adecuacion del capital Ratio 10
Eficacia operativa Ratio 26
Liquidez Ratio 35
Gobierno Corporativo Gobierno
Variable de control Tam

Fuente: Elaboracién propia.

4.1. Estimaciones con efectos fijos y aleatorios: Test de Hausman y
correcciones por heterocedasticidad y autocorrelacion

Tras efectuar, las correspondientes regresiones lineales con datos de panel en
un modelo de efectos fijos y con un modelo de efectos aleatorios, el p-valor de
0,3912 en el test de Hausman nos indico que, para todos los niveles de signifi-
cacion habitualmente utilizados (1%, 5% y 10%), no se detectaban diferencias
estadisticamente significativas entre ambos estimadores. Esto, lo cual implica
que, si bien el estimador de efectos aleatorios es consistente, resulta preferible
utilizar el estimador de efectos aleatorios que, ademas de consistente, es efi-
ciente.

A continuacion, se paso a examinar los resultados de las pruebas de orienta-
das a determinar la existencia de heterocedasticidad o autocorrelacion en las
perturbaciones aleatorias.

La realizacion del contraste propuesto por Wooldridge (2002) para detectar
autocorrelacion en los errores de los modelos lineales con datos de panel no
permitié rechazar la hipotesis nula de no existencia de autocorrelacion de pri-
mer orden, salvo para el nivel de significacion del 10%.°

Esto fue suficiente para admitir que podria existir autocorrelacion en los mo-
delos estimados, de modo que a continuacion se efectuaron las oportunas co-
rrecciones.

En cuanto al contraste para determinar la heterocedasticidad en el modelo de
efectos aleatorios en principio seleccionado, el procedimiento aplicado consistio
en efectuar el test robusto de Levene (1960), cuya hipotesis nula es la igualdad
de varianzas entre grupos. De acuerdo con su resultado, tanto para el propio test
de Levene como para sus variantes de Brown y de Forsythe (1974), la conclu-
sion fue el rechazo de esa hipdtesis nula para cualquiera de los niveles habitua-

% A diferencia de la prueba de heterocedasticidad, basta realizar este contraste una sola vez, pues
es valido tanto para modelos con efectos fijos como para modelos con efectos aleatorios, asi
como para el resto de métodos econométricos aqui aplicados, ya que no depende del método de
estimacion.
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les de significacion, debiendo admitirse la existencia de heterocedasticidad.

En vista de que existia tanto heterocedasticidad, como autocorrelacion, se
realizé de nuevo la estimacion del modelo con efectos fijos y del modelo con
efectos aleatorios. Y también el test de Hausman, pero esta vez conforme al
enfoque de regresion artificial indicado en Wooldridge (2002), el cual resulta
ser robusto a pesar de la existencia de heterocedasticidad y autocorrelacion,
garantizando un estadistico de contraste no negativo. Este fest recibe el nombre
de prueba de restricciones sobreidentificadas. La hipotesis nula de éste es que se
cumplen las condiciones de ortogonalidad necesarias para que el estimador de
efectos aleatorios sea consistente. Pues bien, el resultado del mencionado con-
traste confirmoé esto ultimo y, por tanto, la conveniencia de emplear dicho esti-
mador en lugar del estimador de efectos fijos. Dicho fest de restricciones
sobreidentificadas es robusto tanto en caso de heterocedasticidad como en caso
de autocorrelacion, por lo que su resultado no se ve afectado por las correccio-
nes efectuadas para eliminar esos problemas.

Sobre la base de las conclusiones alcanzadas en los parrafos precedentes, en
las Tablas 6 y 7 se presenta la estimacion del modelo con efectos aleatorios
aplicando, respectivamente, correccion por autocorrelacion y heterocedastici-
dad.

Tabla 6
Estimacion con efectos aleatorios. Correccion por autocorrelacion con un proceso AR(1)

Q de Tobin | Coeficientes | Error estandar | Estadisticot | P-valor | Intervalo de confianza al 95%

Ratio1 2,87780 0,56462 5,10000 | 0,00000 1,77118 3,98443
Ratio10 -0,52206 0,19357 -2,70000 | 0,00700 -0,90144 -0,14268
Ratio26 9,64233 0,69693 13,84000 | 0,00000 8,27637 11,00829
Ratio35 -0,00825 0,00962 -0,86000 | 0,39100 -0,02710 0,01060
Gobierno 0,02141 0,02671 0,80000 | 0,42300 -0,03093 0,07376
Tam 1,31308 0,90202 1,46000 | 0,14500 -0,45484 3,08101
Constante 0,97103 0,03066 31,67000 [ 0,00000 0,91095 1,03112

Rho_ar=0,37858404; Sigma_u =0,04406269; Sigma_e=0,07264083; Rho_fov=0,26897536; Theta=0,24221966

R2 intra grupos= 0,3702; R2 entre grupos= 0,7592; R2 global=0,6621;
Test de Wald: X2(6)= 251,46 p-valor=0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

El p-valor del test de Wald que acompaiia a la Tabla 6 obliga a rechazar para
cualquier nivel habitual de significacion la hipotesis nula de que todos los coe-
ficientes son cero, lo cual implica que las variables independientes son global-
mente significativas. Por otro lado, el contraste ¢ de significacion individual de
los regresores muestra que, para los niveles habituales, la mitad de las variables
independientes resultan significativas y la otra mitad no, ya que sus p-valores
son demasiado elevados (el ratio 35, el rating del gobierno corporativo y la
variable de control, Tam). Por otro lado, se detecta que todos los regresores
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tienen un efecto positivo sobre la variable dependiente Q de Tobin, salvo el
ratio 10 y el ratio 35.

Tabla 7
Estimacion con efectos aleatorios. Correccion por heterocedasticidad
Q de Tobin | Coeficientes | Error estandar | Estadistico t P-valor Intervalo de confianza al 95%
Ratio1 2,54804 1,43071 1,78000 0,07500 -0,25609 5,35217
Ratio10 -0,61057 0,13169 -4,64000 0,00000 -0,86868 -0,35247
Ratio26 10,23547 0,74531 13,73000 0,00000 8,77468 11,69626
Ratio35 -0,00939 0,00724 -1,30000 0,19400 -0,02357 0,00479
Gobierno 0,02393 0,03358 0,71000 0,47600 -0,04189 0,08975
Tam 1,08366 0,61831 1,75000 0,08000 -0,12821 2,29553
Constante 0,98388 0,04342 22,66000 0,00000 0,89878 1,06898
Sigma_u=0, 06088062; Sigma_e=0,07256604; Rho=0,41310012
R2 intra grupos= 0,3731; R2 entre grupos= 0,7573; R2 global= 0,6619
Test de Wald: X2(6)=264,29 p-valor=0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

Tal como se observa en la Tabla 7, fest de Wald conduce a considerar que el
conjunto de regresores es significativo. En cambio, segin el contraste ¢ de
significacion individual de los regresores, un tercio de las variables indepen-
dientes son significativas, mientras que dos tercios no lo son (el ratio 1, el ratio
35, la calificacion de gobierno corporativo y Tam). Se percibe también que to-
das las variables tienen un efecto positivo sobre la Q de Tobin, salvo el ratio 10
y el ratio 35 que influyen negativamente sobre la Q de Tobin.

4.2. Estimacion por minimos cuadrados generalizados factibles

En el siguiente paso, que consistiéo en efectuar una estimacion por minimos
cuadrados generalizados factibles (MCGF), se obtuvieron unos estimadores
consistentes sustituyendo la matriz de varianzas y covarianzas por una estima-
cion robusta de la misma. Pero no sin antes comprobar que, segun los contrastes
realizados, también sigue existiendo heterocedasticidad y autocorrelacion cuan-
do usamos este tipo de método.

Por ello, se procedid a una estimacién por MCGF con correccion por hetero-
cedasticidad y por autocorrelacion siguiendo un proceso AR(1) especifico para
panel. Sus resultados se muestran en la Tabla 8."

De acuerdo con los resultados recogidos en la Tabla &, el fest de Wald re-
chaza que todos los coeficientes sean cero y, asi, admite la significacion global
del conjunto de los regresores. Por otro lado, en todos los test ¢ de significacion
individual el p-valor es cero, por lo que se rechaza la hipotesis nula de no signi-

' Se decidié efectuar la estimacion sin término constante para resolver problemas de
multicolinealidad con el ratio 10 y, sobre todo, con el ratio 35.
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ficacion para cualquiera de los niveles habituales. Se observa que todas las va-
riables independientes influyen positivamente en la variable dependiente.

Tabla 8

Estimacion por MCGF. Correccion por heterocedasticidad y autocorrelacion con AR(1)
Q de Tobin | Coeficientes | Error estandar | Estadistico t P-valor Intervalo de confianza al 95%
Ratio1 8,19200 0,76220 10,75000 0,00000 6,69811 9,68588
Ratio10 3,63229 0,29851 12,17000 0,00000 3,04722 4,21735
Ratio26 5,76346 1,15031 5,01000 0,00000 3,50890 8,01801
Ratio35 0,14152 0,01904 7,43000 0,00000 0,10420 0,17884
Gobierno 0,34736 0,03141 11,06000 0,00000 0,28581 0,40892
Tam 6,21534 0,96242 6,46000 0,00000 4,32904 8,10164

Test de Wald: X2(6)=1 1842,78 p-valor=0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

Para investigar un poco mas si pudiera existir en la estimaciéon por MCFG
contenida en la Tabla 8 algin problema de multicolinealidad a primera vista no
detectado, se analizaron los cambios en los signos de los coeficientes estimados
a medida que se van introduciendo regresores. Cabria sospechar la posible
existencia problemas de multicolinealidad si esos coeficientes fuesen alterando
su signo a medida que se van introduciendo variables independientes. La Tabla
9 presenta un resumen de los correspondientes resultados.

Tabla 9
Estimaciones comparadas por MCGF introduciendo variables sucesivamente
Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6
Coef. | P-valor | Coef. | P-valor | Coef. | P-valor | Coef. | P-valor | Coef. | P-valor | Coef. | P-valor
Ratio1 17,86 0,00 | 8,61 0,00 [ 8,99 0,00 | 8,19 0,00
Ratio10 5,03 0,00 | 4,67 0,00 [ 3,63 0,00
Ratio26 5,81 0,00 | 5,76 0,00
Ratio35 0,14 0,00
Gobierno 1,45 0,00 | 1,27 0,00 | 0,85 0,00 | 0,36 0,00 | 0,35 0,00 | 0,35 0,00
Tam 26,44 0,00 | 17,19 0,00 | 5,18 0,00 | 4,13 0,00 | 6,21 0,00

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede observar en la Tabla 9, la significacion de los regresores no
varia a medida que se introducen nuevas variables. Y se modifican los coefi-
cientes estimados, pero sin llegar a cambiar su signo.

4.3. Regresion de panel con errores estindar corregidos por
autocorrelacion y heterocedasticidad (Prais-Winsten)

A pesar de que en la estimacion por MCGF todos los regresores resultaban
global e individualmente significativos, se decididé efectuar adicionalmente
una regresion de panel con errores estandar corregidos por autocorrelacion y
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heterocedasticidad, es decir, lo que se suele conocer con la denominacién de
regresion Prais-Winsten. La regresion realizada asi calcula los errores estandar
de panel corregidos por heterocedasticidad y autocorrelacion siguiendo un
proceso AR(1) especifico para panel. Sus resultados se reflejan en la Tabla 10.

Tabla 10
Regresion de panel con errores estandar corregidos por autocorrelacion y
heterocedasticidad (regresion Prais-Winsten)

Q de Tobin | Coeficientes | Error estandar | Estadistico t P-valor Intervalo de confianza al 95%

Ratio1 10,82380 1,54226 7,02000 0,00000 7,80103 13,84656
Ratio10 2,49860 0,70315 3,55000 0,00000 1,12046 3,87674
Ratio26 3,30207 2,37671 1,39000 0,16500 -1,35620 7,96033
Ratio35 0,15729 0,03044 5,17000 0,00000 0,09762 0,21695
Gobierno 0,42554 0,06341 6,71000 0,00000 0,30126 0,54983
Tam 8,14608 1,83986 4,43000 0,00000 4,54002 11,75215

Test de Wald: X2(6)= 4556,98 p-valor=0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

De la estimacion recogida en la Tabla 10 se deduce que todos los regresores
son globalmente significativos, dado el p-valor del test de Wald. Por otro lado,
segun los test t de significacion individual de los coeficientes estimados, solo el
ratio 26 resulta no significativo para los niveles habituales. Se confirma el signo
positivo de todos los coeficientes.

4.4. Resultados globales del contraste de las hipotesis de partida

La Tabla 11 resume el resultado del contraste de las hipotesis teodricas de
partida.

Tabla 11
Esquema de los resultados del contraste de hipétesis tedricas
HIPOTESIS TEORICA VERIFICACION "'
H1.1. Existe una relacion positiva entre la calidad de los activos y la Q de Tobin, por lo
que un aumento de esa calidad favorece la sobrevaloracién en bolsa de las enti- v

dades bancarias.

H1.2. Existe una relacién positiva entre una solvente estructura de capital y la Q de
Tobin, de manera que una mayor solidez de dicha estructura potencia la sobre- v
valoracion en bolsa de las entidades bancarias.

HA1.3. Existe una relacioén positiva entre la eficiencia operativa y la Q de Tobin, de suerte
que un incremento de esa eficiencia tiende a reforzar la sobrevaloracién en bolsa v
de las entidades bancarias.

H1.4. Existe una relacién positiva entre la liquidez de la entidad y la Q de Tobin, por lo
que una liquidez mas elevada impulsa la sobrevaloracién en bolsa de las entida- v
des bancarias.

' El simbolo v indica que la hipétesis ha sido verificada empiricamente.

Estudios de Economia Aplicada, 2014: 677-702 ® Vol. 32-2



VALOR BURSATIL DE LOS BANCOS EUROPEOS: DETERMINANTES ECONOMICO-FINANCIEROS. . . 697

Tabla 11 (continuacion)
Esquema de los resultados del contraste de hipétesis tedricas

HIPOTESIS TEORICA VERIFICACION
H2: Existe una relacién positiva y estadisticamente significativa entre la calificacion en
materia de gobierno corporativo y la Q de Tobin. Y, asi, a medida que va aumen- v
tando esa calificacion es de esperar un mayor valor en bolsa de las instituciones
bancarias.

Fuente: Elaboracién propia.

Conforme se constata en la Tabla 11, la hipotesis H1.1 se verifica, dada la
significacion estadistica y el signo positivo del ratio 1, el cual es representativo
de la calidad de los activos. En lo que atafie a la hipotesis H1.2, su cumpli-
miento se refleja en la significacion estadistica y el signo positivo del ratio 10,
que representa la adecuacion del capital. La hipotesis H1.3 se confirma a través
de la significacion estadistica y el signo positivo del ratio 26, el cual es unas
medida de la eficacia operativa de la entidad. Por lo que respecta a la hipotesis
H1.4, se corrobora merced a la significacion estadistica y el signo positivo del
ratio 35, el cual representa una medida de la liquidez de la entidad.

En lo que se refiere a la hipotesis H.2, el rating del gobierno corporativo re-
sulta estadisticamente significativo y tiene un coeficiente positivo, por lo que
esta hipotesis queda confirmada. Asi, una buena calificacion de la entidad en
materia de gobierno corporativo mejora la reputacion e imagen de la empresa, la
confianza de los inversores y otros aspectos (Rodriguez Fernandez, 2003,
2008), potenciando que la empresa sea mas valorada en el mercado de capitales,
con el consiguiente reflejo de dicha sobrevaloracion en la Q de Tobin.

5. CONCLUSIONES

A la luz de los resultados empiricos alcanzados en el presente trabajo, parece
existir un impacto positivo y estadisticamente significativo de determinadas
variables econémicas y financieras -calidad de los activos, adecuacion del ca-
pital, eficiencia operativa y nivel de liquidez- sobre el valor bursatil de los ban-
cos europeos analizados, midiendo ese valor a través de la Q de Tobin.

Por otro lado, se ha confirmado que una buena calificaciéon en materia go-
bierno corporativo también influye positiva y significativamente sobre la Q de
Tobin.

Si se recuerda que la Q de Tobin es un claro indicador de una mejor o peor
valoracion de una empresa en bolsa, se podria afirmar que, cuanto mejor sea la
calidad de los activos, la adecuacion del capital, la eficiencia operativa, la liqui-
dez y las practicas de buen gobierno corporativo, mas posibilidades habra de
que una entidad bancaria europea experimente una sobrevaloraciéon en bolsa,
entendida como una mayor valoraciéon debida a su potencial de rentabilidad, no
en el sentido de un posible exceso especulativo. También cabe destacar que la
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variable de control "tamafio" ha resultado ser significativa, pero ello no ha
afectado a la significacion del resto de los regresores o variables explicativas de
dicha Q de Tobin.

Estas conclusiones deben ser entendidas desde la perspectiva de que el mo-
delo finalmente estimado por el método de minimos cuadrados generalizados
factibles. El resto de los modelos previos s6lo han sido estimados con el fin de
ir determinando en sucesivos pasos el procedimiento econométrico mas apro-
piado, o -en algin caso- para confirmar los resultados de esa estimaciéon por
minimos cuadrados generalizados factibles.

Como es logico, cuanto se acaba de senalar no excluye la posibilidad de que
otras variables explicativas no recogidas en la presente investigacion empirica
tengan también un determinado efecto sobre la Q de Tobin.

Para finalizar este apartado de conclusiones, han de mencionarse las futuras
lineas de la investigacion. Ante todo, seria de interés poder contar con una
muestra mas amplia, en cuanto al nimero de entidades y a sus series tempora-
les. Por otra parte, en el presente trabajo no se han planteado modelos mas
complejos, como podrian ser los modelos que introducen retardos en las varia-
bles independientes e, incluso, en la variable dependiente, esto es, modelos di-
namicos.

Otro aspecto no tratado ha sido la eventual relacion bidireccional que podria
existir entre la variable de gobierno corporativo y la Q de Tobin, ya que unica-
mente se ha considerado la posibilidad de que el gobierno corporativo influya
sobre la Q de Tobin. No se ha contrastado la hipotesis de que, a su vez, la Q de
Tobin -0, en su caso, otra variable de performance financiera- incida sobre la
calificacion en materia de gobierno corporativo. Esta posible bidireccionalidad
podria especificarse mediante un sistema de ecuaciones simultaneas.

Ademas, en el presente trabajo podrian haberse empleado otros métodos
econométricos de estimacion, como el método generalizado de momentos
(GMM segun sus siglas en inglés), el cual se puede aplicar tanto a una sola
ecuacion como a un sistema de ecuaciones. Sirve para reducir los problemas de
sesgo por endogeneidad de los regresores, causalidad inversa y simultaneidad
de la relacion, asi como por los errores de medida y la existencia de variables
omitidas. Ademas, no requiere supuestos muy restrictivos y, en concreto, no
exige unas determinadas hipdtesis de partida sobre la perturbacién aleatoria. Y,
aplicado en dos etapas, proporciona estimaciones de los coeficientes o parame-
tros que son robustas frente a la heterocedasticidad y autocorrelacion.
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