Las senales informativas como mecanismo

para reducir las asimetrias de informacion

MARIA CONCEPCION VERONA MARTEL (*)

El presente trabajo recoge una revisién de la literatura referente a la importancia que sobre el precio de mercado de las accio-
nes tienen las decisiones financieras adoptadas por la empresa. Concretamente, se analiza el impacto que sobre el valor de mer-
cado de la firma tiene el anuncio de emisién de nuevas acciones, de titulos de deuda, cambios en la estructura de capital, reparto
de dividendos, recompra de acciones y participacién de los directivos en la propiedad de la empresa.

1.- Introduccién

La gerencia de una empresa posee un conoci-
miento mucho mds completo sobre las perspecti-
vas futuras de la misma que los inversores; por
tanto, entre ellos se producen asimetrias de infor-
macion, que pueden ser reducidas mediante el
uso de sefales. En este sentido, la Teoria de Sefa-
les afirma que las decisiones financieras pueden
afectar a lo que los inversores piensan sobre las
perspectivas futuras de la empresa, con lo cual ta-
les decisiones se pueden utilizar como sefiales.

Para que la sefial sea enviada y permita que los
inversores, a partir de ella, conozcan las expectati-
vas de los directivos sobre la firma, éstos han de te-
ner tanto, un incentivo que los incline a utilizar sus

(*) Profesora de la Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.

decisiones como mecanismo informativo como
una penalizacién en caso de que no comuniquen
informacion cierta. El beneficio derivado de emitir
una sefial informativa se refleja principalmente en
el aumento del valor de mercado de la empresa.
Para ser creibles y dtiles, las sefiales informativas
deben tener un coste significativo tanto para la em-
presa como para sus directivos en el caso de no ser
ciertas, que les desincentive a utilizarlas cuando las
expectativas de la empresa no sean realmente fa-
vorables, ya que si los directivos sin informacién
positiva pueden imitar la sefial transmitida por las
empresas con mejores expectativas, enviaran infor-
macién falsa al mercado, invalidando la utilidad de
esa decision como sefial (MENENDEZ REQUEO,
1995:119)(1).

(1) SMITH (1986) recoge un resumen de los principales estudios realizados sobre el tema hasta ese momento.
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El objetivo del presente trabajo es realizar una
revision de los estudios mas destacados que han
analizado la capacidad informativa de las decisio-
nes financieras de la empresa. Para ello, el articulo
se estructura como sigue: tras una breve introduc-
cién, se comenta desde la seccién segunda a la
séptima las conclusiones mds relevantes extraidas

de la literatura acerca del efecto informativo de la
emision de acciones, de la emision de deuda, de
la realizacién de un cambio de titulos, del reparto
de dividendos, de la recompra de acciones y de la
participacion de los directivos en la propiedad de
la empresa. En la Gltima seccion se presentan las
conclusiones del trabajo.

CUADRO 1
CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS QUE ANALIZAN LA REACCION
DEL MERCADO ANTE EL ANUNCIO DE AMPLIACIONES DE CAPITAL

CONCLUSIONES OBTENIDAS

Al tener los directivos mds informacién sobre la empresa que los accionistas,
lleva a éstos a suponer que cuando se realizan ampliaciones de capital es porque

las acciones estan sobrevaloradas.

ESTUDIOS EMPIRICOS

MARSH (1982)

ASQUITH y MULLINS (1986)

MIKKELSON y PARTCH (1986)
LUCAS y MCDONALD (1990)

Las ampliaciones de capital provocan disminuciones en el precio de las

acciones'.

ASQUITH Y MULLINS (1986)
MIKKELSON y PARTCH (1986)
MASULIS y KORWAR (1986)
KALAY y SHIMRAT (1987)
LUCAS y MCDONALD (1990)
BROUS (1992)

SZEWCZYK (1992)

El efecto negativo de la emisién de acciones sobre la cotizacién de empresas
reguladas es menor que sobre las empresas no reguladas, debido a la existencia
en ellas de un grado de asimetria informativa mds pequefio.

ASQUITH y MULLINS (1986)
MASULIS y KORWAR (1986)

El efecto sobre el precio es positivo cuando las emisiones de acciones son
privadas. En estas emisiones el nimero de compradores es muy pequeno Yy
después de una venta privada, generalmente, aumenta el nivel de concentracion

WRUCK (1989)
HERTZEL y SMITH (1993)
KATO y SCHALLHEIM (1993)?

de la propiedad, todo ello contribuye a que las asimetrias informativas sean

menores.

Después de una ampliacién de capital los analistas revisan las previsiones sobre

BROUS (1992)

las ganancias futuras de la empresa, disminuyendo las perspectivas de ganancias

a corto plazo, pero no a largo plazo.

FUENTE: Elaboracién propia.

T Masutis y KORWAR (1986:91) comprobaron que incluso en el caso de que los directivos vendan parte del paquete de acciones de
la empresa que poseen, hecho que no provoca cambios en la estructura de capital, el precio de las acciones de la empresa se ve
afectado negativamente. Por otro lado, Denis (1994:175) llegé a la conclusién de que, para la mayoria de las empresas, la reaccion
experimentada por el mercado ante las ofertas de acciones no esta relacionada con las oportunidades de inversion de esas empre-
sas.

2 KATO y SCHALLHEIM (1993) realizaron su estudio sobre el mercado japonés.
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2.- El anuncio de emision de acciones

Las emisiones de acciones ordinarias afectan al
precio de las acciones de forma negativa, al consi-
derar los accionistas que la ampliacién de capital
se realiza porque las acciones estan sobrevalora-
das. BARCIAY y LITZENBERGER (1988:83) pudieron
comprobar que durante los primeros 15 minutos
que siguen a un anuncio de emisién de acciones ya
se observan caidas en el precio, lo que sugiere la
rapida reaccién del mercado de acciones ante esta
nueva informacion.

Los estudios empiricos sobre el efecto produci-
do por las ampliaciones de capital permiten obte-
ner una serie de conclusiones que se presentan en
el Cuadro 1.

El hecho de que las ampliaciones de capital
disminuyan el precio de las acciones puede pro-
vocar que, en ocasiones, como sefialan MYERS y
MAJLUF(2) (1984:188), los directivos, actuando en
interés de los accionistas antiguos, no emitan ac-
ciones, aunque ello suponga dejar pasar una bue-
na oportunidad de inversién, siempre que la pér-
dida de valor de las acciones provocada por la
emisién pueda sobrepasar el valor actual neto del
proyecto a realizar.

Cuando se produce una ampliacion de capital
no s6lo el precio de las acciones de la empresa dis-
minuye, sino también el de los bonos que ésta ha
emitido, lo cual demuestra que con la ampliacién
se transmite informacién negativa sobre la empre-
sa, tanto a accionistas como a acreedores (KALAY y
SHIMRAT, 1987:125).

Algunos estudios han analizado la emisién
de acciones preferentes, como LINN y PINEGAR
(1988:156), obteniendo que las empresas indus-
triales emiten, fundamentalmente, acciones pre-
ferentes convertibles que afectan negativamente al
precio de las acciones ordinarias, mientras que las
empresas publicas emiten acciones preferentes no
convertibles que no afectan de forma significativa
al precio de las acciones ordinarias.

3.- El anuncio de emision de deuda

Al analizar las emisiones de deuda se puede
distinguir entre deuda bancaria y deuda no banca-
ria, y a su vez, dentro de esta dltima, hay que ha-
cer mencion especial a la deuda convertible.

Algunos estudios han encontrado que en el
mercado se producen rendimientos anormales po-
sitivos y significativos para las acciones del presta-
tario ante el anuncio de concesién de préstamos
bancarios. En este sentido, se puede mencionar el
trabajo de JAMES (1987:217); que observé que los
precios de las acciones responden de forma positi-
va a los anuncios de nuevos créditos bancarios.
Aunque, en el estudio de LUMMER y MCCONNELL
(1989:99), en cambio, se concluye que el merca-
do no reacciona ante tales anuncios, aunque si
lo hace ante las renovaciones de préstamos ban-
carios, respondiendo positivamente ante las re-
novaciones favorables y negativamente ante las
desfavorables. Por su parte, SLOVIN, JOHNSON vy
GLASCOCK (1992:1057) comentan que para las
firmas pequefias la reaccién del mercado es po-
sitiva ante los anuncios de nuevos préstamos
bancarios y de renovaciones de los mismos, en
contraste a las firmas grandes donde tales anuncios
transmiten al mercado menos informacion.

También es de mencionar el estudio de BILLETT,
FLANNERY y GARFINKEL (1995:717), quiénes analizan
no sélo el contenido informativo de la deuda ban-
caria, sino también la identidad del prestamista. Es-
tos autores obtuvieron que tanto los préstamos ban-
carios como los no bancarios proporcionan
rendimientos positivos para el prestatario. Ademas,
encontraron que cuando el préstamo es otorgado
por un prestamista con un alto rating, el prestatario
obtiene unos rendimientos anormales positivos
mucho maés altos. Esto es debido al hecho de que
el préstamo es concedido por un «buen» presta-
mista, lo que transmite mds informacién positiva
sobre la salud financiera del prestatario.

HuLL y MOELLENBERNDT (1994:21) descubrieron,
en su estudio, que las reducciones de la deuda ban-

(2) MYERS y MAJLUF (1984:187-188) analizan come la informacion asimétrica puede afectar a las decisiones de financiacién-inver-
sién, lo que les permite explicar el comportamiento financiero de las empresas, llegando a la conclusion de que hay una tenden-

cia a preferir la financiacién interna, y en el caso de acudir 2 la financiacién externa se prefiere primero emitir deuda y acudir a la

emisién de acciones como Ultima alternativa.
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caria producen efectos negativos sobre las acciones
mucho mis elevados que los que produce la re-
duccién de deuda no bancaria, lo que indica el im-
portante papel que juegan las entidades bancarias
como transmisores de informacién al mercado.

SLOVIN y YOUNG (1990:729-739), asi como JA-
MES y WIER (1990:169), llegaron a la conclusién de
que la empresa que mantiene relaciones bancarias
como deuda bancaria o lineas de crédito, en el mo-
mento de realizar una emisién de acciones reduce
considerablemente la incertidumbre ex ante de los
inversores, al ser consideradas las relaciones ban-
carias como una sefial acerca del valor de la firma.

Todo lo dicho permite destacar el importante
papel que desempefian los bancos como transmi-
sores de informacién al mercado, interpretdndose
el hecho de que concedan préstamos a una em-
presa como una sefial de la buena situacion finan-
ciera de la misma, siendo la sefial més positiva
cuanto «mejor» es el banco que lo otorga. En defi-
nitiva, el hecho de que el banco otorgue un présta-
mo a una empresa se interpreta como una opinién
emitida por un agente externo a la empresa sobre
la situacion de la misma.

Los estudios empiricos realizados sobre las emi-
siones de deuda a largo plazo, no bancaria y no
convertible, han llegado, mayoritariamente, a la
conclusién de que estas emisiones no tienen un
efecto significativo sobre el precio de las acciones
(DANN y MIKKELSON, 1984:168; MIKKELSON y PARTCH,
1986:58; EckBO, 1986:135; BARCLAY Y LITZENBERGER,
1988:95; SHYAM-SUNDER, 1991:557). En este senti-
do, SMITH (1986:9) argumenta que las emisiones de
deuda son més predecibles que las emisiones de
acciones, de ahf la escasa o nula reaccion del pre-
cio de las acciones ante estas emisiones.

En el trabajo de TANG y SINGER (1993:11) se es-
tudia la reaccién del mercado de acciones ante las
emisiones de deuda no subordinada y de deuda
subordinada, llegandose a la conclusién de que el
mercado reacciona de forma débil y positiva ante
los anuncios de deuda no subordinada, pero la
reaccién es negativa y significativa ante los anun-
cios de emisiones de deuda subordinada.

A pesar de lo comentado con anterioridad,
JOHNSON (1995:408) encontré que la respuesta del
mercado ante la emisién de deuda es positiva y sig-
nificativa, sélo para firmas que pagan pocos divi-

dendos, siendo no significativa para las firmas que
pagan altos dividendos. Por su parte, KM y StuLz
(1988:204) al analizar el anuncio de emisiones de
eurobonos por empresas norteamericanas, encon-
traron una reaccién positiva de los precios de las
acciones en el mercado; resultados que difieren de
los obtenidos cuando se anuncia una emision
de bonos en el mercado doméstico.

El estudio de las emisiones a largo plazo es
mas habitual en la literatura que el de las emi-
siones a corto plazo (programas de Commercial
Paper), precisamente el estudio de estas dltimas
es el objeto del trabajo de SLOVIN, SusHkA y HUD-
SON (1988:291); sus resultados muestran que los
anuncios de emisiones a corto plazo con el res-
paldo de un banco (por ejemplo, con una
standby letter of credit) proporcionan una senal
positiva sobre la firma emisora, provocando ren-
dimientos anormales positivos, que no se obtie-
nen cuando la emisién carece de tal garantia
bancaria. Esto es debido a la funcién de certifi-
cacién desempefiada por los bancos, menciona-
da con anterioridad.

También ha sido objeto de estudio la deuda
convertible, llegandose a la conclusién de que
las emisiones de esta naturaleza tienen un efecto
negativo sobre el precio de las acciones de la em-
presa emisora. DAVIDSON, GLASCOCK y SCHWARZ
(1995:425) concluyen que el anuncio de una
emisién de deuda convertible envia al mercado
una sefial de «preferencia» por las acciones. Por
otro lado, STEIN (1992:3) comenta que las empre-
sas utilizan la deuda convertible como un cami-
no indirecto para conseguir aumentar las accio-
nes de la empresa cuando una emision de
acciones no es atractiva.

Las principales conclusiones obtenidas tras ana-

lizar la evidencia empirica relativa a las emisiones
de deuda convertible se presentan en el Cuadro 2.

4.- El anuncio de cambio de titulos

Existen distintas decisiones financieras que
afectan al nivel de endeudamiento de la empresa,
pero el anuncio de una oferta de cambio de titulos
es la decisién que aisla en mayor medida los efec-
tos de un cambio en la estructura de capital, por-
que la cantidad de deuda y de acciones que se in-
tercambia es la misma y la estructura del activo;
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CUADRO 2
CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS QUE ANALIZAN LA REACCION
DEL MERCADO ANTE LA EMISION DE DEUDA CONVERTIBLE

CONCLUSIONES OBTENIDAS ESTUDIOS EMPIRICOS

La reaccién del precio de las acciones es negativa cuando se anuncia una
emisién de deuda convertible.

DANN y MIKKELSON (1984)
ECKBO (1986)

MIKKELSON y PARTCH (1986)
JANJIGIAN (1987)

KIM (1990)

SZEWCZYK (1992)

MIKKELSON (1981)
OFER y NATARAJAN (1987)

El anuncio de la conversién forzada o voluntaria de las obligaciones convertibles
produce en el mercado una reaccién negativa, debido a que el mercado
considera que esa actitud responde a un empeoramiento de la situacion
econdémico-financiera de la empresa’.

El ratio de conversién proporciona informacion acerca de las perspectivas futuras ~ Kim (1990)
de la empresa (a altas expectativas sobre los beneficios futuros, le acompafia un

bajo ratio de conversién).

Las colocaciones privadas de deuda convertible provocan rendimientos
anormales positivos, al transmitir informacién favorable.

FIELDS y MAIS (1991)

FUENTE: Elaboracién propia.
T El efecto negativo que provoca la conversién anticipada de las obligaciones hace suponer que los directivos sélo la realicen cuan-

do no les queda otra solucién. Por el contrario, el hecho de que, siempre que les sea posible, intenten retrasar o evitar la conver-
sién serd interpretado como una sefal positiva (HARRIS y RAVIV, 1985:1265).

(1982:1141) también destaca la importancia del
nivel de deuda de una empresa como una sefal
del valor de la misma(3).

por lo tanto, no se modifica (CORNETT y TRAVLOS,
1989:452).

Los aumentos en el nivel de endeudamiento

son interpretados por los accionistas como una El cambio que se puede realizar entre los dife-

sefal de que la situacién financiera de la empre-
sa es adecuada para evitar la insolvencia, pues en
el caso contrario los directivos no estarian intere-
sados en aumentar el endeudamiento, ya que
pondria en peligro tanto la solvencia de la em-
presa como su propia reputacion. La estructura fi-
nanciera de una empresa senala informacién al
mercado y el valor de las empresas subira con su
nivel de endeudamiento (Ross, 1977:23). HeINKEL

rentes titulos y la reaccién que provoca en el pre-
cio de mercado se recogen en el Cuadro 3.

La oferta de cambio de titulos tiene un efecto
significativo sobre los precios de las acciones, efec-
to que es positivo en el caso de que dicha oferta
provoque un aumento del nivel de endeudamiento
y negativo cuando lo disminuye(4). Conclusién a la
que han llegado, ademéds de los autores citados,

(3) HARRIs y RAVIV (1990:321) consideran gue |z deuda ademas de proporcionar informacién a los inversores sobre la empresa, per-
mite examinar y controlar a la direccion, pues el incumplimiento de las obligaciones derivadas de la deuda da poder a los acree-
dores para llegar incluso a forzar la liguidacion de |z empresa. "

(4) La calidad de las firmas financiadas con deudz es mayor que las de aquellas empresas que optan por la financiacién con ac-
ciones (NARAYANAN, 1988:39; Noe, 1988:348.. Las firmas de mejor calidad tendrdn mds altos niveles de endeudamiento y pagaran
dividendos mas elevados que las de menor calidad. lo que provocard un incremento de su valor de mercado (RAvID y SARIG,
1991:175-176).
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CUADRO 3
CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS QUE ANALIZAN EL ANUNCIO
DE CAMBIO DE TITULOS

CONCLUSIONES OBTENIDAS

El anuncio de retirar acciones ordinarias a cambio de emitir deuda provoca en el
mercado un efecto positivo, mientras que la entrega de acciones ordinarias a

cambio de retirar deuda provoca efectos negativos.

ESTUDIOS

MASULIS (1983)
CORNETT y TRAVLOS (1989)

Cuando se realizan cambios entre deuda y acciones preferentes, el mercado MAsuLIS (1983)
reacciona en el mismo sentido que cuando el cambio se realiza con acciones

ordinarias, pero con menos intensidad.

La sustitucion de acciones ordinarias por preferentes tiene un efecto positivo en el MASULIS (1983)

mercado, que se convierte en negativo cuando se retiran preferentes y se emiten

ordinarias.

PINEGAR y LEASE (1986)

FUENTE: Elaboracién propia.

COPELAND y LEE (1991:46) y SHAH (1994:118-119).
Esto es debido a que la oferta de cambio de titulos
transmite informacién acerca de las expectativas
futuras de la empresa.

5.- El anuncio de dividendos

El reparto de dividendos(5) transmite informa-
cion acerca de los beneficios y de las perspectivas
futuras de la empresa(6), pero la reduccién de fon-
dos financieros que ello supone puede hacer nece-
sario solicitar financiacién externa, que puede re-
sultar mucho més costosa(7). Los directivos sélo
disminuiréan los dividendos cuando los flujos de ca-
ja esperados no permitan hacer frente al nivel de

dividendos actual y sélo incrementardn los divi-
dendos cuando estén seguros de que el nivel futu-
ro de los flujos de caja se lo permitird(8) (PeTITT,
1972:1006). Asi, se producird un efecto negativo
sobre el valor de la empresa cuando las perspecti-
vas sobre el futuro de la empresa no permitan man-
tener el actual nivel de reparto de dividendos y ha-
ya que omitir o disminuir los dividendos.

JENSEN y JOHNSON (1995:48) encontraron que,
generalmente, la reduccién del dividendo se pro-
duce en el punto més bajo del declive financiero
de la empresa y marca el comienzo de las activi-
dades de reestructuracion de la firma. En esta li-
nea se pronuncian, BERNARTZI, MICHAELY y THALER
(1997:1007) al afirmar que las empresas que de-

(5) MENENDEZ PLANS y GUERRERO BONED (1994) realizan una revisién de la controversia existente sobre la politica de dividendos.
(6) Aunque ésta es la conclusién a la que han llegado la mayoria de los estudios (entre otros, LOBO, NAIR y SONG, 1986:606, y KAO
y WU, 1994:66), algunos autores como WATTs (1973:211) han concluido que la informacién que acerca de los beneficios futuros
de la empresa es transmitida por los dividendos es trivial. BERNATZI, MICHAELY y THALER (1997:1007, 1031-1032) afirman con res-
pecto a las empresas que incrementan sus dividendos, que tales cambios en los dividendos sefalan algo acerca del presente, que
es que el incremento en los beneficios de dichas empresas es permanente no transitorio. Afirmando, que existe una fuerte relacién
entre los cambios en los dividendos y los beneficios pasados; los resultados de su investigacion proporcionan un escaso apoyo a la
afirmacion de que los cambios en los dividendos tienen contenido informativo acerca de los futuros beneficios de la empresa.

(7) Como ocurre en el caso de que un reparto de dividendos vaya acompafiado de ampliaciones de capital (BHATTACHARYA,
1979:263; EASTERBROOK, 1984:650; JOHN y WILLIAMS, 1985:1055; OFER y THAKOR, 1987:367; WILLIAMS, 1988:742).

(8) LINTNER (1956) fue pionero en demostrar la inflexibilidad de los dividendos a disminuir. KALAY (1980:855) comenta que la
aversién de los directivos a dejar de pagar dividendos es una condicién necesaria para que tal decisién transmita informacion
al mercado.
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jan de pagar dividendos en el afo 0, han experi-
mentado una reduccion de los beneficios en di-
cho afo y en el afo anterior, pero tales firmas
presentan un significativo incremento en los be-
neficios en el afo siguiente.

En general, se observa que los rendimientos
anormales de mayor magnitud se producen en el
caso de inicios y de omisiones de dividendos, pues
son los anuncios mdas inesperados, siendo la reac-
cion del mercado, en términos absolutos, mayor en
el caso de las omisiones que en el caso de los ini-
cios. Por otro lado, aunque se ha comprobado que
el anuncio de aumento en el reparto de dividendos
tiene un efecto positivo sobre el valor de la empre-
sa, esta afirmacion se debe matizar porque puede
ocurrir que otras sefales realizadas por la empresa
modifiquen la reaccién positiva esperada, como
pueden ser los anuncios de beneficios, de amplia-
ciones de capital, etc. El Cuadro 4 recoge las con-
clusiones obtenidas de los estudios empiricos sobre
el efecto anuncio de los dividendos.

Al analizar el efecto informativo positivo de un
incremento en los dividendos hay que tener pre-
sente la influencia que pueden tener las oportuni-
dades de inversién que tenga la empresa, ya que
ese efecto positivo se podria convertir incluso en
negativo (JOHN y LANG, 1991:1361). Asi, la realiza-
cién de nuevas inversiones proporciona un efecto
anuncio positivo para las empresas en crecimiento,
pero negativo para las empresas en declive (JOHN y
MisHRA, 1990:838).

El anuncio de cambio en los dividendos no s6-
lo afecta al precio de las acciones, sino que tam-
bién afecta al precio de los bonos, como demostra-
ron HANDJINICOLAU y KALAY (1984:59) al comprobar
que ante reducciones de los dividendos el precio
de los bonos disminuye, pero no se ve alterado an-
te los aumentos. Ello indica que existe contenido
informativo en el anuncio de dividendos (las ga-
nancias asociadas con informacion positiva son so6-
lo para los accionistas, pero las pérdidas son com-
partidas por accionistas y obligacionistas). Por otro
lado, WOOLRIDGE (1983:1615) llegé a la conclusion

(9) Numerosos estudios han demosirado gue los
atil y relevante al mercado afectando 2
1991:340). Tanto en la publicacion de
una amplia relacion de trabajos sobwe & =ma

de que un cambio en los dividendos afecta al pre-
cio de los bonos (no sélo las disminuciones de di-
videndos, sino también los aumentos) y ademas,
también afecta al precio de las acciones preferen-
tes (el cambio en bonos y acciones preferentes es
del mismo sentido que el cambio sufrido por el di-
videndo).

LODERER y MAUER (1992:201) senalan que los
beneficios obtenidos por una empresa de vincular
los anuncios de reparto de dividendos (que tienen
un efecto positivo) y los anuncios de emision de ac-
ciones (que tienen un efecto negativo) son muy pe-
quenos.

5.1.- El anuncio de beneficios como complemento
de la senal de dividendos(9)

El efecto informativo del reparto de dividendos
puede verse condicionado por el anuncio de bene-
ficios realizado por la firma. KANE, LEE y MARCUS
(1984:1091) comentan que ambos anuncios (de
beneficios y de dividendos) transmiten informacién
diferente, pero ambas decisiones estan interrelacio-
nadas, pues €l valor que se le da a una depende de
que sea corroborada por la otra. Es decir, que los
inversores dan mas credibilidad a un cambio en los
dividendos cuando las expectativas sobre los bene-
ficios se muevan en la misma direccion.

Por su parte, AHARONY y SWARY (1980:8-9) ob-
tienen que la reaccion producida en los. precios
es de una magnitud similar tanto en el caso de
que el anuncio de beneficios se haya realizado
antes o después del anuncio de dividendos,
siempre que la direccién de los dividendos y de
los beneficios sea igual. Por lo tanto, los dividen-
dos tienen contenido informativo, proporcionan-
do informacién acerca de los cambios en la eva-
luacién de los directivos sobre las perspectivas
futuras de la firma. AMIHUD y MURGIA (1997:404),
en su estudio sobre el mercado aleméan, también
llegan a la conclusién de que los dividendos con-
tienen informacién mds alld de la contenida en
los anuncios de beneficios(10).

os de beneficios v también otros datos contables, proporcionan informacién
por lo que tales anuncios tienen contenido informativo (TUA PEREDA,
el articulo de GINER INCHAUSTI y MORA ENGUIDANOS (1995), se recoge

(10) En Alemania los anuncios de beneficios suelen preceder 2 los anuncios de dividendos.
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CUADRO 4

CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS QUE ANALIZAN
EL EFECTO ANUNCIO DE LOS DIVIDENDOS

CONCLUSIONES OBTENIDAS

El anuncio de inicio de pago de dividendos provocan
rendimientos anormales positivos.

ESTUDIOS EMPIRICOS
ASQUITH y MULLINS (1983)
DieLmaN v Oeeen=aiver (1984)
BENESH, KEow N v PinkzrTON (1984)
HEeALY vy Pateru (1988
BORN (1988

JOHN y LanG (1991
MICHAELY, THALER v WOMACK (1995)

El anuncio de omisién de pago de dividendos provoca
rendimientos anormales negativos'.

DIELMAN v Oppens=EivER (1984)
BENESH, KEOWN v PINKERTON (1984)
HEeALY y PAaLePU (1988)

SANT y COWAN (1994)

MICHAELY, THALER v WOMACK (1995)

Un aumento en el dividendo ordinario repartido por la empresa
provoca un efecto positivo, mientras que una disminucién tiene
un efecto negativo.

CHAREST (1978)

AHARONY y SWARY (1980)
KwWAN (1981)

WOOLRIDGE (1982)
WOOLRIDGE (1983)

DIELMAN y OPPENHEIMER (1984)
BENESH, KEOWN y PINKERTON (1984)
EADES, HESS y Kim (1985)

JOHN y WILLIAMS (1985)

BAJAI'Y VIIH (1990)

DEeNIS, DENIS y SARIN (1994)
AMIHUD Y MURGIA (1997)

El cambio inesperado en los dividendos da lugar a que los
analistas revisen sus previsiones sobre los beneficios futuros de
tales empresas.

OFER y SIEGEL (1987)
SANT y COWAN (1994)
DeNIs, DENIS y SARIN (1994)

El anuncio de un incremento de los dividendos transmite mas
informacién positiva que el anuncio de un reparto de
dividendos especiales (dividendos extras, etc.)’.

BRICKLEY (1983)

FUENTE: Elaboracién propia.

1 GHosH y WoOLRIDGE (1991:328) afirman que los precios de las acciones reaccion

an ante el primer anuncio de omisién de divi-

dendos, pero no ante el segundo y posteriores anuncios, pues no aportan nueva informaci6n. Por su parte, BESSLER y NOHEL
(1996:1505) obtuvieron que las omisiones de dividendos afectan mds a Jos bancos que a las empresas no financieras, siendo ese

efecto mayor para los grandes bancos.

2 AMIHUD y MURGIA (1997) realizaron su estudio sobre el mercado alemén, obteniendo las mismas conclusiones que se habian ob-

tenido en los estudios sobre el mercado norteamericano.

3 JAYARAMAN y SHASTRI (1988:312) observaron que el anuncio de reparto de dividendos especiales afecta positivamente al precio de
las acciones, pero el precio de los bonos no se ve afectado y que, cuanto mayor es la frecuencia con la que se anuncia el reparto

de estos dividendos especiales, menor es la informacién que transmiten.
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CONCLUSIONES OBTENIDAS

Un incremento de dividendos en empresas maduras o en
declive se convierte en una «buena noticia»
considera que no poseen buenas oportunidades de inversién),

(porque se

ESTUDIOS EMPIRICOS

AMBARISH, JOHN y WILLIAMS (1987)
LANG y LITZENBERGER (1989)
JOHN y LANG (1991)

pero es una «mala noticia» para empresas en crecimiento, pues
deberfan retener beneficios, porque ellas si tienen buenas

oportunidades de inversion.

En este sentido, HEALY y PALEPU (1988:173) ob-
servaron que los inversores interpretan los anun-
cios de inicio o de omision de reparto de dividen-
dos como un prondstico de los cambios futuros que
sufriran los beneficios y comprobaron que los
anuncios de inicio de pago de dividendos van
acompanados de incrementos futuros en los bene-
ficios y las omisiones, de disminuciones en los mis-
mos. Cuando se anuncian los cambios en los be-
neficios, la reaccion del mercado es menor de lo
que es usual, debido a que la noticia ha sido par-
cialmente anticipada por el anuncio de dividendos.

STICKEL (1991:402, 415), tras realizar su estudio,
concluye que el precio de las acciones se ve afec-
tado por las revisiones que hacen los analistas so-
bre las perspectivas futuras de los beneficios de la
empresa, halldndose el efecto que sufren los pre-
cios en funcién de la magnitud de la revisién que
se realice(11).

6.- El anuncio de recompra de acciones

La recompra de acciones es otra alternativa,
ademds de los dividendos, que la empresa puede
utilizar para remunerar a los accionistas; ya se rea-
lice ésta a través de negociacion privada, compras
en el mercado secundario u ofertas publicas de
compra de acciones(12).

La recompra de acciones provoca efectos posi-
tivos sobre el precio de las acciones al comunicar
informacién favorable sobre las perspectivas futu-
ras de la empresa, al mismo tiempo que indica que
las acciones estan infravaloradas. Los estudios

empiricos permiten obtener una serie de conclu-
siones que se presentan en el Cuadro 5.

PERSONS (1997:245) considera que la recompra
de acciones es una sefal més efectiva que otro ti-
po de sefiales como pueden ser los dividendos, y
por ello la recompra de acciones produce un ma-
yor incremento en el precio de las acciones que el
que provocan los dividendos. Asi, la recompra de
acciones se utiliza cuando existen grandes asi-
metrias informativas, y los dividendos cuando las
asimetrias informativas son pequenas.

Existen otras alternativas para remunerar a los
accionistas, aparte de la recompra de acciones, co-
mo son los dividendos en forma de acciones vy la
divisién de acciones. GRINBLATT, MASULIS y TITMAN
(1984:461) encontraron, en ambos casos, que su
utilizacién provocaba efectos positivos sobre el
precio de las acciones, mayores para los dividen-
dos en forma de acciones que para la divisién de
acciones.

ASQUITH, HEALY y PALEPU (1989:387, 402) llegan
a la conclusién de que antes de que se efectte el
anuncio de una divisién de acciones, el mercado
interpreta los incrementos en los beneficios como
un hecho temporal, pero la realizacién de dicho
anuncio hace que los inversores consideren que los
incrementos pasados de los beneficios son perma-
nentes; por lo tanto, la divisién de acciones trans-
mite informacién sobre los beneficios. McNIcHOLS
y DRAVID (1990:857) encontraron evidencia de que
las empresas sefialan la informacién acerca de la
evolucién futura de los beneficios mediante la elec-
cién del factor de split. Por otro lado, BRENNAN y

(11) La misma conclusién fue obtenida, anteriormente por CORNELL Y LANDSMAN (1989:691).

(12) Las ofertas piblicas de compra de acciones suponen mayores volimenes de negociacion y, por lo tanto, es de esperar que se-
an las que tienen mayor efecto sobre el valor de la empresa, ademas de ser aquéllas sobre las que se posee mayor informacién. De
ahi que los estudios sobre la recompra de acciones se suelan centrar, en gran medida, en ellas (MAsuLis, 1980:305; DANN,
1981:118), pero también hay estudios relativos a recompras realizadas en el mercado secundario (VERMAELEN, 1981:139; COMMENT
y JARRELL, 1991:1243; Ixenszray, Laxonis=0x v VErmazien, 1995:181).
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CUADRO 5
CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS QUE ANALIZAN
EL EFECTO DE LA RECOMPRA DE ACCIONES

CONCLUSIONES OBTENIDAS ESTUDIOS EMPIRICOS

MASULIS (1980)

DANN (1981)

VERMAELEN (1981)

COMMENT y JARRELL (1991)

IKENBERRY, LAKONISHOK y VERMAELEN (1995)

La recompra de acciones produce rendimientos anormales
positivos sobre el precio de las acciones'.

La semalizacién positiva es debida a que se comunica COMMENT y JARRELL (1991)
informacién favorable acerca de las perspectivas futuras de
la empresa, ademds de indicar que las acciones estan

infravaloradas?.

Los precios de las acciones reaccionan con mads fuerza ante
la recompra de acciones que al reparto de dividendos. Esta
mayor reaccion es debida, entre otros aspectos, al menor
peso fiscal que tienen las recompras de acciones frente a los
dividendos, al ser consideradas como ganancias de capital.

OFER y THAKOR (1987)

MASULIS (1980)
DANN (1981)

La recompra de acciones también tiene efectos positivos
sobre la deuda convertible, pero su efecto es nulo sobre la
deuda no convertible.

FUENTE: Elaboracion propia.

1 VERMAELEN (1981:179) afirma que las empresas que recompran sus acciones experimentan un incremento permanente en las co-
tizaciones de sus acciones en el mercado.

2 Eta infravaloracion es lo que provoca que resulte menos costoso la recompra de acciones que el reparto de dividendos para con-
seguir el mismo efecto sobre el valor de la empresa (OFER y THAKOR, 1987:367).

HuGHES (1991:1665) afirman que los directivos con
informacién privada favorable acerca de la empre-
sa tienen un incentivo para realizar un split de ac-
ciones con el fin de revelar esa informacién a los
inversores.

PILOTTE y MANUEL (1996:111, 126) llegaron a
la conclusion de que el mercado usa la ex-
periencia obtenida de splits anteriores para in-
terpretar los proximos splits; es decir, que el
mercado basandose en los cambios en los be-
neficios que se produjeron después de los ante-
riores splits realizados, determina la evolucién
en los beneficios que se van a producir después
del split actual.

7.- La participacién de los directivos en la propie-
dad de la empresa

El hecho de que los directivos participen en la
propiedad de la empresa y los posteriores aumen-
tos o disminuciones en su nivel de participacion,
ha sido objeto de estudio en distintos trabajos, de
los cuales podemos extraer como conclusiones
mas significativas las siguientes:

a) La participacién de los directivos en el ca-
pital contribuye a que disminuya la distancia
entre los intereses perseguidos por accionistas y
directivos (AGRAWAL y Manpzixez, 1987:831).
Ahora bien, no siempre es beneficioso que los
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directivos sean accionistas, pues como sefala
StuLz (1988:25), cuanto mayores son los dere-
chos de voto de los directivos mds perjudicados
se veran los accionistas, ademas de verse afecta-
do el valor de la empresa, sus politicas de finan-
ciacién y disminuidas las probabilidades de que
tenga éxito una oferta de toma de control. En es-
ta linea, MORCK, SHLEIFER y VISHNY (1988:302) co-
mentan que los intereses de accionistas y directi-
vos estan muy proximos cuando los directivos
tienen una participaciéon pequena en la empresa,
pero a medida que aumentan la participacion la
distancia entre los intereses comunes también se
incrementa.

b) Esta participacion de los directivos puede ser
considerada una sefal informativa que transmite
informacién privada al mercado, afectando a la in-
terpretacién que los inversores realizan de otras
decisiones de la empresa como pueden ser los
anuncios de emisiéon de acciones (BRADFORD,
1987:1245; JOHN y MISHRA, 1990:835). LELAND y
PyLE (1977:372) llegan a la conclusién de que el
hecho de que un empresario esté dispuesto a in-
vertir en su propio proyecto puede servir como
sefial de la calidad del mismo, debido a que él es
el que posee una mayor informacién sobre dicho
proyecto; opinién compartida también por otros
autores como DOWNES y HEINKEL (1982:9).

¢) Las operaciones que realicen los directivos
que participan en la propiedad de la empresa pue-
den afectar a otras decisiones de la firma. Asf, una
disminucién del ndmero de acciones en poder de
los directivos provoca un efecto negativo en el va-
lor de la empresa (MAsULIS y KORWAR, 1986:116).
Si esa venta se produce durante el periodo en que
se estd haciendo una nueva emisién, la caida del
precio de las acciones es mas elevada que en otras
ocasiones (BRADFORD, 1987:1258). En este sentido,
este autor considera que los incrementos y decre-
mentos en el precio de las acciones estin mas re-
lacionados con las compras y ventas de acciones
realizadas por los directivos, que con los incre-
mentos o decrementos en la proporcién de accio-
nes que poseen éstos. DATTA e ISKANDAR-DATTA
(1996:555) encontraron que tanto el mercado de
bonos (convertibles y no convertibles) como el de
acciones se ven afectados por las operaciones con
acciones que realicen los directivos; en el caso de
venta ambos mercados experimentan una reac-
cién negativa que se convierte en positiva en caso
de compra.

AMIHUD, LEV y TRAVLOS (1990:614) concluyen
que la emisioén de acciones por empresas en las
que los directivos tenian mas del 5% del capital no
provoca rendimientos anormales estadisticamente
significativos (en las empresas con una participa-
cién directiva inferior al 5% los rendimientos ob-
tenidos fueron negativos y significativos). Ello es
debido a que los inversores interpretaban que si
los directivos acudian a esta fuente de financiacion
a pesar de los costes que supone para ellos (posi-
bilidad de perder el control, etc.), es porque el va-
lor futuro de la empresa no iba a sufrir una dismi-
nucion.

Las actividades de compra y venta de los direc-
tivos pueden afectar también al efecto anuncio de
los dividendos, provocando que el anuncio de ini-
cio de reparto de dividendos no sea siempre una
buena noticia. JoHN y LANG (1991:1382) observa-
ron que si los directivos vendian parte de sus ac-
ciones antes del anuncio del inicio de reparto de
dividendos la respuesta del mercado era menor
que cuando no se producia esa venta, llegando in-
cluso a ser negativa.

8.- Conclusiones

La literatura financiera ofrece a través de nume-
rosos trabajos suficiente informacién como para
afirmar que las decisiones financieras adoptadas
por una empresa tienen contenido informativo,
afectando al valor de la empresa en el mercado, de
forma positiva o negativa, segin como tal decisién
sea interpretada por los inversores.

En este trabajo se realiza una revisién del papel
desempenado por las decisiones financieras como
sefales informativas, concretamente se estudia el
contenido informativo del anuncio por parte de la
empresa de proceder a realizar ampliaciones de
capital, emisién de nueva deuda, cambios en la es-
tructura de capital, reparto de dividendos, recom-
pra de acciones, asi como el hecho de que los di-
rectivos participen en la propiedad de la empresa.

Tras los estudios analizados se obtienen una se-
rie de conclusiones que se presentan resumidas en
dos cuadros (Cuadro 6 y Cuadro 7), haciendo el pri-
mero referencia a los anuncios que provocan un
efecto negativo sobre el precio de las acciones,
mientras que el segundo, recoge aquellos anuncios
que producen un efecto positivo sobre dicho precio.
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CUADRO 6
ANUNCIOS QUE TIENEN UN EFECTO
NEGATIVO SOBRE EL PRECIO
DE LAS ACCIONES

1° Emisién de acciones

2° Reduccién y no renovacion de deuda bancaria

32 Emision de deuda convertible

4° La conversién forzada o voluntaria de la deuda convertible
52 Cambio de titulos que disminuyan el endeudamiento

62 Disminuciones u omisiones del pago de dividendos

72 Incrementos en los dividendos en empresas en crecimiento
8° Realizacion de nuevas inversiones en empresas en declive

99 Venta de los directivos de parte de su paquete de acciones de la
empresa

FUENTE: Elaboracién propia.

CUADRO 7
ANUNCIOS QUE TIENEN UN EFECTO
POSITIVO SOBRE EL PRECIO
DE LAS ACCIONES

12 Emisiones privadas de acciones

29 Concesién y renovacion de préstamos bancarios

32 Colocaciones privadas de deuda convertible

42 Cambio de titulos que aumenten el endeudamiento

52 Inicio o incremento en el pago de dividendos

62 Incrementos de dividendos en empresas maduras o en declive
72 Realizacién de nuevas inversiones en empresas en crecimiento
8° Recompra de acciones

92 Entrega de dividendos en forma de acciones

102 Divisién de acciones

112 Participacién de los directivos en los nuevos proyectos de la
empresa

122 Compra de acciones de la empresa por parte de los directivos

FUENTE: Elaboracién propia.
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