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El presente trabajo investiga el contenido informativo de los anuncios de emisiones de deuda convertible efectuados por empre-
sas admitidas a cotizacion en el mercado bursatil espafiol de renta variable durante el periodo 1989-1998. Analizando la reaccion
de los precios de las acciones durante los dias préximos a su anuncio, se detecta una reaccion negativa y significativa del mercado
a un nivel de confianza del 90%, que serfa consistente con la existencia de efectos informativos asociados a anuncios de esta natu-

raleza.

1.- Introduccién

El principal objetivo de este trabajo consiste
en analizar empiricamente el contenido informa-
tivo de los anuncios de emisiones de deuda con-
vertible, a partir de la reaccion del precio de las
acciones en torno a dichos anuncios.

La evidencia empirica existente sobre la
reaccion del mercado ante cambios en la
estructura de capital de las empresas ha pues-
to de manifiesto la relevancia de las decisiones
de financiacion en el valor de mercado de las
mismas. En un contexto de asimetria informati-
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va la obtencién de recursos financieros me-
diante la emisién de cualquier tipo de activos
financieros influye sobre el valor de mercado
de las empresas. En este sentido, la literatura
financiera sostiene que la decision empresarial
de ampliar capital provoca una reaccion nega-
tiva del mercado basdndose en la sobrevalora-
cién de los titulos y/o en las posibles conduc-
tas oportunistas de los directivos (MYERS y MAJ-
LUF, 1984; MILLER y ROCK, 1985).

Una de las alternativas a disposicion de las
empresas para financiar sus necesidades de inver-

sién consiste en la emision de obligaciones con-
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vertibles. Este tipo de emisiones, cuya conversion
futura en acciones constituye para la empresa una
transformacion de su exigible en recursos propios,
puede ser considerada como una emision diferida
de acciones. Tal y como senala el Rivero (1991) «es
un aumento de capital diferido que normalmente
se coloca con una prima de emision».

Existe una importante evidencia empirica
que nos permite contrastar la reaccién negativa
del mercado ante el anuncio de una emision de
acciones. En este sentido, y dado el caracter de
emision diferida de acciones que supone la
emision de deuda convertible, seria de esperar
una reaccion negativa del mercado ante este
tipo de anuncio, siendo ésta la principal hipé-
tesis objeto de contrastacion en este trabajo, asi
como comprobar si los resultados obtenidos en
el mercado de capitales espanol coinciden o
estan en clara discordancia con los obtenidos
en otros paises.

El estudio se estructura de la siguiente forma:
en el epigrafe dos, se hace una breve referencia a
la Teoria de Senales como hipdtesis dtil en la
explicacion de la reaccion del precio de las
acciones ante anuncios de emisiones de titulos,
asi como una revision de los trabajos empiricos.
Una vez revisado el marco teérico asi como la
evidencia empirica existente, en el epigrafe tres
se exponen los aspectos metodoldgicos: eleccion
de la muestra y metodologia utilizada en el estu-
dio. Por Gltimo, en los epigrafes cuatro y cinco se
presentan los resultados obtenidos y las conclu-
siones mds relevantes.

2.- Revisién de la literatura

La Teoria de Senales afirma que las decisio-
nes financieras adoptadas por las empresas
pueden afectar a la opinién de los inversores
sobre las perspectivas futuras de las mismas,
con lo que tales decisiones se pueden utilizar
como senales, contribuyendo por tanto a la
reduccion de las asimetrias informativas exis-
tentes en los mercados.

Para que la senal sea enviada y permita que
los inversores, a partir de ella, conozcan las

expectativas de los directivos sobre la empresa,:

éstos han de tener tanto un incentivo que los
incline a utilizar sus decisiones como mecanismo

informativo como una penalizacion en caso de
que no comuniquen informacién cierta. Para ser
creibles y dtiles, las senales informativas deben
tener un coste significativo para la empresa y
para sus directivos en el caso de no ser ciertas
que les desincentive a utilizarlas cuando las
expectativas de la empresa no sean realmente
favorables, ya que si los directivos sin informa-
cién positiva pueden imitar la senal transmitida
por las empresas con mejores expectativas,
enviaran informacioén falsa al mercado, invali-
dando la utilidad de esa decision como senal
(MENENDEZ REQUEO, 1995).

La prueba empirica de que las decisiones
directivas actian como senales informativas se
plantea, por lo general, bajo el supuesto que si
transmiten nueva informacion a los inversores
se producird un cambio en la cotizacion de los
titulos emitidos por la empresa en el momento
en que el mercado tenga conocimiento de la
misma.

Los estudios realizados sobre la capacidad
informativa de las decisiones financieras de la
empresa se centran en analizar la importancia
como senales informativas de anuncios como
emisiones de deuda, reparto de dividendos,
recompra de acciones, ampliaciones de capital y
participacion en el capital por parte de los direc-
tivos, entre otros. Asi, incrementos en el endeu-
damiento pueden ser interpretados como una
buena senal indicativa de la capacidad de la
empresa para cumplir con los compromisos futu-
ros derivados de la nueva deuda (Ross, 1977).
Desde este punto de vista, se justifica la reaccién
positiva en el precio de las acciones ante el anun-
cio de emisiones de deuda. Puede encontrarse un
amplio soporte de este punto de vista en los tra-
bajos presentados por MasuLis (1980), DANN
(1981), VERMAELEN (1981), MCCONNELL y SCHLAR-
BAUM (1981), MIKKELSON (1981), AsQuIT y MULLINS
(1983), entre otros.

MYERs y MAJLUF (1984) defienden una reac-
cién negativa del mercado ante la obtencion de
nueva financiacion. La especial predisposicion
que sienten los directivos por la emision de titu-
los cuando tienen un precio superior a su valor
intrinseco provocard que los inversores no infor-
mados exijan un descuento que cubra el riesgo
de que el titulo se encuentre sobrevalorado.
Sugieren ademads, que cuanto mayor sea el riesgo
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del titulo emitido, mayor sera el impacto negati-
vo que la emisién provoca en el valor de merca-
do de la empresa.

En este orden de ideas, los resultados empi-
ricos obtenidos en los trabajos presentados por
ASQUIT 'y MULLINS (1986), MAsuLIs 'y KOWAR
1986), MIKKELSON y PARTCH (1986) y DIERKENS
11991) en los que se examinan la respuesta del
mercado ante el anuncio de nuevas emisiones
de acciones, asi como los presentados por DANN
v MIKKELSON (1984), MIKKELSON y PARTCH (1986)
v EckBO (1986) en los que se analiza el anuncio
de emisiones de obligaciones convertibles,
resultaron consistentes con el modelo planteado
anteriormente al constatarse una caida en el
precio de las acciones de las empresas emiso-
ras. Las predicciones del modelo planteado por
MYERS y MAJLUF (1984) vuelven a confirmarse en
aquellos otros estudios referidos al andlisis de
los anuncios publicos de emisiones de deuda
{DANN y MIKKELSON, 1984; MIKKELSON Yy PARTCH,
1986; EckBO, 1986 y JAMES, 1987) obteniéndose,
en este caso, una rentabilidad anormal negativa
ante este tipo de anuncios si bien no resulta ser
estadisticamente significativa.

Por dltimo, MILLER y Rock (1985) sefialan que
las decisiones empresariales de obtener financia-
cion revelan informacion negativa sobre la futura
generacion de fondos internos, y en este sentido,
el modelo predice un efecto negativo en el precio
de las acciones, si bien y en clara discordancia
con el modelo anterior, la respuesta sera la
misma con independencia del titulo emitido.

Han sido numerosos los estudios que han
analizado la influencia de la emision de titulos
sobre el valor de mercado de la empresa, sin
embargo no ha sido posible encontrar unanimi-
dad en los resultados, apoyandose los mismos
en alguna de las hipétesis planteadas anterior-
mente.

2.1.- Deuda convertible: estudios precedentes

Dado que nuestro objetivo es analizar la reac-
cién del mercado de acciones espanol ante las
emisiones de deuda convertible, con esta finali-
dad realizamos, en primer lugar, una revisién de
la literatura empirica existente relativa a este tipo
de emisiones.

Gran parte de los trabajos realizados en este
campo tienen como marco de referencia Esta-
dos Unidos y, en este sentido, se ha podido
constatar la existencia de rendimientos anor-
males negativos y significativos estadistica-
mente asociados a las emisiones de deuda con-
vertible realizadas por empresas estadouniden-
ses en su mercado nacional (DANN y MIKKEL-
SON, 1984; MIKKELSON y PARTCH, 1986; ECkBO,
1986; JANJIGIAN, 1987; HANSEN y CRUTCHLEY,
1990; etc.). Muchos de estos trabajos han ana-
lizado la reaccién en el precio de las acciones
tanto en la fecha de anuncio como en la fecha
de la emisién, demostrdndose que el mercado
reacciona de forma mds contundente en la pri-
mera de ellas.

Si bien gran parte de la evidencia empirica
ha verificado la reaccion negativa del mercado,
estudios como los de FIELDS y MAIs (1991) no
corroboran tales resultados cuando la emisién
de deuda convertible se realiza mediante colo-
cacion privada. El trabajo presentado por los
mismos recoge una rentabilidad anormal positi-
va y significativa estadisticamente. Los autores
tras analizar la reaccion del precio de las accio-
nes ante 61 colocaciones privadas de deuda
convertible, atribuyen el resultado a la informa-
cion positiva o favorable que la colocacion pri-
vada revela acerca de la empresa emisora. Este
tipo de colocacién a un grupo de inversores
que se suponen mejor informados evitaria los
problemas de informacion asimétrica descritos
en el modelo de MYERS y MAJLUF (1984).

Kimy StuLz (1992) al analizar el anuncio de
emisiones de deuda convertible en el mercado
offshore por empresas norteamericanas duran-
te 1965-1984, encontraron una reaccion nega-
tiva y no significativa en los precios de las
acciones; resultados que difieren de los obteni-
dos cuando se anuncia una emision de bonos
en el mercado doméstico. De cualquier forma,
demostraron cémo la ventaja impositiva aso-
ciada a este tipo de emisiones era la causante
de esa importante diferencia. Mds concreta-
mente, la reaccion de los precios de las accio-
nes se torna negativa y significativa con poste-
rioridad a 1984, fecha en que la ventaja fiscal
desaparece.

Si bien gran parte de los trabajos realizados
en Estados Unidos referidos a la reaccion del

Actualidad Financiera / Diciembre 1999




precio de las acciones ante anuncios de emi-
siones de deuda convertible, han puesto de
manifiesto una rentabilidad anormal negativa y
estadisticamente significativa, la evidencia
empirica se ha encargado de demostrar que los
resultados obtenidos para el mercado japonés
(KANG y otros, 1995; KANG y StuLz, 1996), asi
como para el mercado holandés (RONN y VELD,
1998) no estdn en la linea de los comentados
anteriormente.

KANG y otros (1995) han constatado cémo
este tipo de emisiones en el mercado offshore
estd asociado a una reaccion no significativa en
el precio de las acciones. Por su lado, las emi-
siones de deuda convertible realizadas por
empresas japonesas en el mercado nacional
han dado como resultado rendimientos anor-
males positivos y significativos. Seialan que la
distinta reaccién observada para Japén y Esta-
dos Unidos en el precio de las acciones no
puede atribuirse a las diferencias de emitir en
un mercado doméstico u offshore.

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

El argumento de seleccién adversa presenta-
do por MYERS y MAJLUF (1984) ha sido utilizado
en muchas ocasiones a la hora de explicar la
reaccion negativa observada en el precio de las
acciones ante anuncios de emisiones de accio-
nes o deuda convertible. Este argumento parte
de la base del importante peso que la maximi-
zacion de la riqueza de los actuales accionistas
posee en la funcién objetivo del directivo. Asi,
la emision de acciones cuando éstas se encuen-
tran infravaloradas iria en contra de este argu-
mento por cuanto se produciria una disminu-
cion en la riqueza de los actuales accionistas
en beneficio de los nuevos. Bajo este punto de
vista, la empresa emitird acciones e incluso
titulos hibridos tras periodos de rendimientos

anormales positivos, dado que es muy probable
que las acciones se encuentren sobrevaloradas.
Si bien, estudios como los de AsQuIT y MULLINS
(1986), MIKKELSON y PARTCH (1986), Lucas y
McDONALD (1990) y RONN y VELD (1998) han
constatado rendimientos anormales positivos
previos a las emisiones, los presentados por
KANG y otros (1995) y KANG y StuLz (1996)
constatan rendimientos anormales negativos y
significativos en periodos previos a la emision.
En este sentido, los resultados obtenidos en
ambos trabajos responden a la hipétesis de los
distintos objetivos perseguidos por los directi-
vos de empresas japonesas y norteamericanas.

Por su parte, ROON y VELD (1998) estudian el
efecto anuncio de la emisién de bonos conver-
tibles en el mercado holandés. Para tal fin los
autores utilizan una muestra de 47 anuncios
durante un periodo de 20 afnos (1976-1996). El
estudio empirico demuestra que el anuncio de
convertibles estd asociado a rendimientos anor-
males positivos y no significativos estadistica-
mente; resultados que si bien resultan ser simi-
lares a los obtenidos para el mercado japonés,
discrepan totalmente de los estudios realizados
en el mercado norteamericano. Investigan dos
posibles causas —la estructura de gobierno de
las empresas holandesas y la incidencia de
cualquier otro tipo de informacién favorable
junto al anuncio— como posibles explicacio-
nes a estos resultados; sin embargo, no llegaron
a unas conclusiones claras.

Las principales conclusiones obtenidas tras
analizar la evidencia tedrica y empirica relativa a
las emisiones de deuda convertible se presentan
en el Cuadro 1.

A la luz de los resultados obtenidos en la
revision de la literatura podemos concluir que,
en términos generales, la reaccién del precio
de las acciones ante el anuncio de emisiones
de deuda convertible no es igual en todos los
paises; asi, en Estados Unidos este tipo de
anuncio tiene un efecto negativo y estadistica-
mente significativo sobre el precio de las
acciones de la empresa emisora, mientras que,
en Japon y en Holanda la reaccién es positiva,
siendo estadisticamente significativa en el pri-
mer pais pero no en el segundo(1).

(1) Hemos de tener presente que para estos dos dltimos paises se dispone de una escasa evidencia empirica.
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CUADRO 1

CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LOS ESTUDIOS QUE ANALIZAN LA REACCION DEL MERCADO
ANTE LA EMISION DE DEUDA CONVERTIBLE

A) Estados Unidos

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

El anuncio de emisiones de deuda convertible en el mercado offshore
provoca una reaccion negativa y no significativa en el precio de las
acciones.

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 situacién econémico-financiera de la empresa(*).

El ratio de conversién proporciona informacion creible acerca de las
perspectivas futuras de la empresa (a altas expectativas sobre los
beneficios futuros, le acompana un bajo ratio de conversion).

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

Las emisiones de deuda convertible pueden ser usadas como una
emision indirecta o clandestina de acciones.

Las emisiones de deuda convertible con periodos de conversién cortos
envian al mercado senales negativas.

Existencia de rendimientos anormales positivos previos a la emision de
convertibles.

B) Jap6n

El anuncio de emisiones de deuda convertible tanto en el mercado
nacional como offshore estd asociado a rendimientos anormales
positivos, que son significativos en el primero pero no en el segundo.

No existen excesos de rendimientos en fechas previas a la emision de
convertibles.

C) Holanda

La reaccién del precio de las acciones es positiva y no significativa
cuando se anuncia una emisién de deuda convertible.

Existencia de rendimientos anormales positivos previos a la emision de
convertibles.

DANN, L. y MIKKELSON, W. (1984)
ECKBO, B.E. (1986)

MIKKELSON, W. y PARTCH, M. (1986)
JANJIGIAN, V. (1987)

KM, Y.O. (1990)

HANSEN, R.S. y CRUTCHLEY, C. (1990)
LONG, M.S. y SEFCIK, S.E. (1990)

Kim, Y.C. y STULZ, R.M. (1992)
SZEWCZYK, S.H. (1992)

Kim, Y.C. y STUIZ, R.M. (1992) i

MIKKFLSON, W. (1981) :
OFER, A.R. y NATARAJAN, A. (1987)

KiM, Y.O. (1990)
DAVIDSON IIl, W.N. y otros (1995)
FIELDS, L.P. y MAIS, E.L. (1991)

STEIN, J.C. (1992)
DAVIDSON 11, W.N. y otros (1995)

&

DAVIDSON Ill, W.N. y otros (1995)

ASQUIT, P.y MULLINS, D. (1986)
MIKKELSON, W.'y PARTCH, M. (1986)
Lucas, D.J. y MCDONALD, R.C. (1990)

KANG, J.K. y otros (1995) |
KANG, J.K. y STULZ, R.M. (1996)

KANG, J.K. y otros (1995)
KANG, J.K. y STULZ, R.M. (1996)

RONN, F.y VELD, C. (1998)

RONN, F.y VELD, C. (1998)

FUENTE: Elaboracion propia.

(*) El efecto negativo que provoca la conversion 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 conversién

serd interpretado como una sefal positiva (HARRIS y RAvIv, 1985: 1265).
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CUADRO 2
NUMERO DE EMISIONES DE DEUDA CONVERTIBLE

Ne° de emisiones

36 19 16 8 4 3 2 2 5 4 99

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de la CNMV.

3.- Aspectos metodolégicos

3.1.- La eleccién de la muestra

Atendiendo al objetivo de nuestro estudio, la
muestra original esta constituida por los anuncios
de emisiones de deuda convertible realizados en
el periodo comprendido entre 1989-1998. La dis-
tribucion temporal de este conjunto de emisiones
viene recogida en el Cuadro 2.

En el periodo objeto de analisis se observa
que la mayor concentracién de anuncios se pro-
duce en los tres primeros anos, disminuyendo de
forma considerable en 1992, siendo la caracterfs-
tica predominante en los restantes aios el escaso
nimero de emisiones de esta naturaleza.

Durante los primeros afios, la clara tendencia
decreciente de este tipo de emisiones que esta-
blece un nexo entre los mercados de renta fija y
renta variable, se corresponde con la evolucién

bajista de las cotizaciones iniciada desde 1990.
Merece especial atencion la importante caida en
el nimero de emisiones puesta de manifiesto en
1992. La mala situacién experimentada por la
economia durante este ano se deja sentir en los
mercado primarios, con un descenso importante
en la actividad emisora. La fuerte caida en el
numero de emisiones durante 1992, viene refor-
zada asimismo por el pésimo comportamiento de
los precios bursétiles. Si bien, los primeros meses
de este afio se caracterizaron por un aumento en
las cotizaciones, a partir del segundo semestre el
«no» danés a Maastrich, la crisis del Sistema
Monetario Europeo, el aumento de los tipos de
interés, las dudas sobre la recuperacion de la
actividad econémica, etc., produjeron un cambio
de tendencia claramente bajista.

“El escaso dinamismo de este mercado asi
como la clara tendencia decreciente a la que ya
hemos hecho referencia queda igualmente paten-
te al analizar la evolucion de los volimenes tota-
les emitidos(2) (vease Grafico 1).

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS VOLUMENES TOTALES EMITIDOS
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FUENTE: Elaboracién propia.

Volumen emitido (millones)

(2) Si el andlisis de efectda considerando de forma individualizada cada emision, se observa una gran variedad en la cuantia emi-
tida, variando ésta entre un minimo de 1.270 millones a un maximo de 20.000 millones de pesetas, siendo la cuantia media de

7.278 millones de pesetas.
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Como aspectos mas relevantes en las varia-
ciones registradas en los volimenes totales
emitidos, podemos sefalar el gran descenso
que se produce en 1990. La caida en los bene-
ficios empresariales, las expectativas de aumen-
tos en los tipos de interés y los acontecimientos
del Golfo Pérsico en la segunda mitad del ano
provocaron un derrumbe en las cotizaciones,
pudiendo afectar a este tipo de emisiones tan
intimamente ligadas a la renta variable.

En 1993 y a pesar del espectacular aumento
registrado por las cotizaciones durante este ano,
la fuerte caida de la inversién en consonancia
con el deterioro de las expectativas de recupera-
cién econémica, han limitado de forma impor-
tante este tipo de emisiones, reflejdndose en una
drastica reduccién del volumen total emitido
que, de un total de 105,3 mil millones en 1992 se
pasa a 11,5 mil millones de pesetas.

La recuperacion de la actividad de las empresas
iniciada en 1994 parece no favorecer la captacion
de recursos en los mercados primarios. Este escaso
interés puede enmarcarse en un contexto de recu-
peracién de beneficios permitiendo un mayor
recurso a la autofinanciacion. De igual forma, la
evolucion de los tipos de interés pudo provocar un
aplazamiento en las decisiones de endeudamiento;
se trata de encontrar un clima mas favorable (nue-
vas reducciones en los tipos de interés) para asi
minimizar el coste de la financiacion.

Pese al aumento registrado en los volimenes
emitidos a partir de 1995, sigue estando patente el
escaso dinamismo de este mercado. La actividad
en este segmento esta protagonizada por un escaso
nimero de emisores, siendo las operaciones efec-
tuadas por alguno de ellos, las que contribuyen, en
buena medida, a los incrementos registrados. A
titulo de ejemplo podemos citar como el aumento
en el importe nominal registrado durante 1997, un
53% superior al de 1996, se debe exclusivamente
a la emision efectuada por el Banco Sabadell repre-
sentando un 61% del volumen total emitido.

Si bien la muestra inicial esta constituida por
99 anuncios, previendo posibles distorsiones vy al

objeto de dotar a la misma de cierta homogenei-
dad, fue necesaria la aplicacion de un conjunto
de filtros. En primer lugar, y dado que el objetivo
de este estudio consiste en determinar la reaccion
en el precio de mercado de las acciones ha sido
necesario eliminar todos aquellos anuncios que
corresponden a empresas que no cotizan en
Bolsa. Una vez aplicado este filtro se dispuso de
un conjunto de 83 anuncios y la muestra queda
conformada pues, por los anuncios de emisiones
de deuda convertible realizados por empresas
admitidas a cotizacién en el mercado bursatil
espanol de renta variable durante el periodo
comprendido entre 1989-1998.

Asimismo, y al objeto de evitar que el anun-
cio de cualquier otro tipo de informacion pudie-
ra contaminar el efecto derivado de la financia-
cion mediante la emisién de deuda convertible,
hemos excluido todos los anuncios cuyas fechas
coinciden o son muy préximas a otras en las cua-
les se produjeron distintos acontecimientos,
como por ejemplo pago de dividendos, amplia-
ciones de capital, etc. Decidimos, igualmente eli-
minar todos aquellos anuncios en los que la
deuda emitida ademas de ser convertible poseia
otras caracteristicas como, por ejemplo, que era
subordinada.

En un estudio mds pormenorizado de las emi-
siones realizadas pudimos observar que, en oca-
siones una misma empresa anunciaba la realiza-
cion de dos emisiones de deuda convertible en
un periodo de tiempo corto, ante esto se tomd la
decision de que si el tiempo entre ambas era infe-
rior a 70 dias formaria parte de la muestra final
sélo la primera de ellas, y en caso de superarlo,
serian consideradas las dos(3). Finalmente, fue-
ron excluidos los anuncios correspondientes a
empresas que debido a su escaso movimiento en
el mercado bursatil dificultaban los andlisis perti-
nentes(4).

Una vez aplicados todos los filtros, el colecti-
vo total objeto de estudio queda constituido por
40 anuncios de emisiones de deuda convertible
correspondientes a un total de 27 empresas, y
distribuidos en distintos sectores, a saber: 5 al

(3) Con ello se pretende recoger la reaccién del mercado ante la primera noticia de una emisién de esta naturaleza. El nimero de

anuncios eliminados con este filtro asciende a dos.

(4) Este ha sido el motivo que ha provocado un mayor nimero de exclusiones de anuncios. En este sentido, es de destacar que un
elevado porcentaje de los anuncios excluidos por el concepto mencionado, corresponden a empresas que afios después de reali-

zar dicha emisién dejaron de cotizar.
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sector siderometaltrgico, 4 al textil y papelero, 4
al bancario, 3 al eléctrico, 3 al inmobiliario, 3 al
de alimentacion, 3 al de inversién y 2 al de cons-
truccion.

3.2.- Metodologia utilizada

La metodologia propuesta tiene por objeto
detectar si se producen rendimientos anormales
significativos estadisticamente ante los anun-
cios de deuda convertible a lo largo del perio-
do objeto de estudio. Para ello, es preciso cal-
cular en primer lugar el rendimiento obtenido
por el titulo en el mercado y el rendimiento
esperado del titulo en cada momento del tiem-
po; posteriormente se determina el rendimiento
anormal, y se aplica un test estadistico, con el
fin de conocer si tales rendimientos anormales
son significativos.

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

El periodo para observar si se producen ren-
dimientos anormales es conocido con el nom-
bre de ventana, ventana de 2 dias, de 3 dias,
etc. En nuestro estudio, hemos tomado una
ventana de (-3 dias, +3 dias) al ser nuestro obje-
tivo conocer la reaccién del mercado en los
dias mds proximos al anuncio del evento, ya
que, el uso de una ventana estrecha para anali-
zar el efecto del acontecimiento, unido a la uti-
lizacion de informacion diaria reduce la posibi-
lidad de que otro tipo de noticias estén inclui-
das en el efecto que se analiza. Como momen-

to 0, se toma el dia en que el anuncio de emi-
siéon de deuda convertible queda registrado en
el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores(5).

El rendimiento anormal viene dado por la
diferencia entre el rendimiento obtenido por un
titulo en el mercado en un momento determina-
do(6) menos el rendimiento esperado para dicho
titulo en ese momento estimado seg(in el modelo
de mercado, cuya expresion es la siguiente(7):

RA¢ =Ri- (ot + BiRmt)

donde,

RA;;, representa el rendimiento anormal del
titulo i en el momento t.

Rjt, representa el rendimiento obtenido por el
titulo i en el momento t.

Rmt representa el rendimiento del mercado
medido a través del Indice General de la Bolsa de
Madrid en el momento t.

a; y B;, son los parametros del modelo de mer-
cado estimados por minimos cuadrados ordina-
rios, a lo largo de un periodo de 150 dias, del dia
-160 al dia -11. \

Una vez estimados los rendimientos anorma-
les, éstos son sometidos a unas pruebas estadisti-
cas al objeto de determinar si la reaccién del
mercado ante los anuncios que se estudian es en
términos estadisticos significativa o no, conside-
rando como hipétesis nula que los rendimientos
anormales no son diferentes de cero. Para ello se
ha utilizado el test estadistico no paramétrico de

(5) Ver art. 26 de la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, que reforma la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores, y arts. 5,
8y 9 del Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

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

dato refleje el rendimiento real del titulo, de la siguiente forma:

COT, - COT,; + D, + DS, _
COT,,,

Rit =

donde,

R, representa el rendimiento obtenido por el titulo i en el momento t.

COT, representa la cotizacién del titulo en el mercado.
D,, representa el dividendo pagado en el dia t.

DS, representa el valor teérico del derecho de suscripcion el primer dia del periodo de ampliacién.
(7) Los datos referentes a las cotizaciones diarias y al Indice General se han obtenido de la Bolsa de Madrid.
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CorrADO(8) (1989), en adelante test de CORRA-
DO(9), el cual se comporta como una distribucién
normal. Dicho test consiste en transformar la
serie temporal de rendimientos anormales de
cada titulo en sus respectivos rangos. Si denomi-
namos Kj; al rango del rendimiento anormal
(RA;y) del titulo i, nos queda que:

Ki =rangoRAy, t=-160,...,+10,

considerando una serie temporal de 171
dias(10), donde el rango (K;;) variara de 1 a 171,
indicando el rango 1 el rendimiento anormal mas
pequeno; asignando un rango tanto a las rentabi-
lidades anormales que componen el periodo de
estimacion como a las que componen el periodo
que comprende la ventana.

Para construir el estadistico, es necesario
determinar el rango medio, definido por K, el
cual se calcula como 1/2 mas la mitad del nime-
ro de rendimientos anormales considerados. El
test de CORRADO para el dia 0, queda definido de
la siguiente forma:

1

Nl 1
S(K)

(Kio-K)

=

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

El test de CORRADO para analizar un periodo
de mas de un dia, por ejemplo la ventana forma-
da por el intervalo (a=0, b=+1), vendra dado por
la siguiente expresion(11):

4.- Resultados empiricos obtenidos

Al realizar el andlisis de los anuncios de deuda
convertible efectuados por las empresas que coti-
zan en el mercado de acciones espaol a lo largo
del periodo objeto de estudio, que han sido inclui-
das en la muestra, observamos que desde el dia -1
al dia +2 se producen rendimientos anormales
negativos, que toman sus valores mas destacados
en el dia 0y en el dia +1 (Grdfico 2). En concreto,
los rendimientos anormales negativos en el
momento O representan un 65% del total, obte-
niéndose un porcentaje ligeramente mds pequefio
(concretamente un 57'5%) para el dia +1.

Si nos centramos en los valores que toma el
test de CORRADO (Cuadro 3) cuando se conside-
ran ventanas formadas por un solo dia, es en el
dia del anuncio (momento 0), cuando la reaccién
del mercado es mayor, siendo la misma negativa,
pero no de la magnitud necesaria para que sea
significativa estadistica a un nivel de confianza
del 95% o del 90%. Observandose, que tanto en
el dia -1 como en el dia +1 la reaccién negativa
del mercado es de cierta magnitud, siendo mayor
en el dia +1.

CUADRO 3
RESULTADOS OBTENIDOS AL APLICAR
EL TEST DE CorraDO

g -0,00184915 -0,71607611
0 -0,00484225 -1,58094725
1 -0,00280752 -0,97336752
(0,+1) -0,00764977 -1,80617330
(-1,0) -0,00669140 -1,62424080
"4 -0,00949891 -1,88816106

FUENTE: Elaboracién propia.

(8) Dicho test tiene igual poder y buena especificacion que el test de WiLcoxoN (CORrRADO, 1989. Pags. 387-388), siendo comenta-
da por autores como CAMPBELL y WASLEY (1993, pdg. 73) y COWAN y SERGEANT (1996, pag. 1731) su buena especificacion, por lo que
recomiendan su utilizacién.

(9) Trabajamos con un nivel de confianza del 95% y con dos colas, rechazandose la hipétesis nula cuando el valor del test estadis-
tico sea igual o mayor a 1,96 (o bien, igual o inferior a -1,96, dependiendo del signo del test). Si el nivel de confianza es del 90%
se rechaza la hipétesis nula cuando el valor del test estadistico es igual o mayor a 1,645 (o bien es igual o inferior a -1,645).

(10) Se ha considerado un periodo temporal de 171 dfas similar al utilizado por GonzALez MENDEZ y GONZALEZ RODRIGUEZ (1997)
que fue de 141 dias (del dia -130 al dia +10), pero inferior al utilizado por CorrADO (1989) que fue de 250 dias (del dia -244 al dia
5).

(11) Expresion recogida en el trabajo de GONZALEZ MENDEZ y GONZALEZ RODRIGUEZ (1997), quienes aplican este test, ya que en el tra-
bajo original de CorraDO (1989) sélo se indica la férmula para un dfa, no para un periodo de varios dias.
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GRAFICO 2
RENDIMIENTOS ANORMALES DIARIOS ALREDEDOR DE LA FECHA DEL ANUNCIO
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FUENTE: Elaboracion propia.

Si se toma una ventana mas amplia, que inclu-
ya los dos dias de mayor reaccion del mercado, es
decir una ventana (0,+1) el valor del test nos indi-
ca que el mercado reacciona de forma desfavora-
ble ante el anuncio de emisién de deuda conver-
tible, siendo la misma significativa estadistica-
mente a un nivel de confianza sélo del 90%. Al
ampliar la ventana con el dia +2, el test no
aumenta sino que disminuye (Z=-1,24385965),
poniendo de manifiesto que la reaccion del mer-
cado se concentra en el momento mds cercano al
dia 0.

Por tanto, la existencia de rendimientos anor-
males asociados al anuncio de emisiones de
deuda convertible pone de manifiesto que tal
anuncio estd proporcionando informacién al
mercado sobre las empresas que lo han realiza-
do, que era desconocida por éste.

Si el analisis se centra en un ndmero de dias
mas amplio, tanto después del dia 0 como antes
del mismo, observamos cémo la reaccion del
mercado es en el primer caso negativa pero en el
segundo positiva, pues la ventana (+1,+10) pro-
porciona un valor del test de -0,03234902 vy la
ventana (-10,-1) un valor de 0,6479607. Esto nos
indica que los mayores rendimientos anormales
negativos se producen después de la realizacion
del anuncio de emisién, mientras que, en el
periodo anterior prevalecian los positivos.

A lo largo del periodo de estudio (1989-
1998), el nlimero de anuncios que componen la

0 VA
-0,002 —/
‘
-0,004 —
T T T T T T T T T T T T T 1

I ] T I 1

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Rendimientos anormales dlarios

muestra no se distribuye de la misma forma, lo
que nos permite dividirlo en las dos partes
siguientes:

A) De 1989 a 1991, aios en que se realizan
un mayor nimero de anuncios de deuda conver-
tible, concretamente de los 40 anuncios inclui-
dos en la muestra, 27 se sitdan dentro de ellos.

B) De 1992 a 1998, en estos anos se produce
una reduccién importante de las emisiones de
deuda convertible, sdlo 13 del total de anuncios
de la muestra pertenecen a ellos.

La reaccion del mercado ante los anuncios de
emision de deuda convertible en el primer perio-
do, es similar a la comentada anteriormente para
la muestra completa, ya que el mercado reaccio-
na de forma negativa siendo ésta significativa
s6lo, y a un nivel de confianza del 90%, para la
ventana (0,+1) tomando el test un valor de
-1,65324052. Cuando el andlisis se efectia para
el segundo periodo, los resultados que obtene-
mos son ligeramente diferentes, pues aunque la
valoracion del mercado sigue siendo negativa, no
es significativa ni para la ventana mencionada,
tomando el test un valor de -0,82136588 para la
misma.

Como se comentd anteriormente, la cuantia
de las emisiones de deuda convertible varia bas-
tante, pero no se observa que los rendimientos
anormales que se producen, tanto los positivos
como los negativos, estén relacionados con
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determinados importes. Tampoco se ha encontra-
do relacién entre el sector al que pertenece la
empresa que anuncia la emision y dichos rendi-
mientos anormales.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto
la valoracién negativa por parte del mercado ante
los anuncios de emision de deuda convertible,
que esta de acuerdo con los trabajos de investi-
gacion que tienen por objeto la emision de este
titulo hibrido, realizados en el mercado nortea-
mericano.

5.- Conclusiones

Numerosos estudios han analizado la reac-
cion que experimenta el precio de mercado de
las acciones ante el anuncio de las decisiones de
financiacion adoptadas por las empresas, llegan-
do a la conclusion de que tales decisiones se
pueden considerar como senales acerca de las
perspectivas futuras de las companias.

El presente trabajo tiene como objeto estudiar la
reaccion de nuestro mercado ante el anuncio de
emision de deuda convertible. Asi, una vez selec-
cionada la muestra, depurada con los filtros ya men-
cionados, y aplicada la metodologia sefalada, los
resultados obtenidos nos permiten afirmar que el
mercado de acciones espanol reacciona de forma
negativa ante los anuncios de emisién de deuda
convertible, pero esa reaccién es de una intensidad
moderada que sélo es significativa estadisticamente
a un nivel de confianza del 90%. Estas emisiones de
deuda poseen, por tanto, contenido informativo, ya
que estan proporcionando al mercado informacién
que no era conocida por éste.

Teniendo presente los resultados obtenidos,
podemos decir que nuestro mercado reacciona
ante el anuncio de emisiones de deuda converti-
ble de forma similar al mercado norteamericano
y no como el mercado japonés ni el holandés.
Esta reaccion negativa que se observa puede jus-
tificarse como afirman DAVIDSON y otros (1995), a
que el anuncio de una emisién de deuda conver-
tible envia al mercado una sefal de «preferencia»
por las acciones y de ahf el signo negativo con el
que éste reacciona. De forma similar, se pronun-

cia STEIN (1992), al afirmar que las empresas uti-

lizan la deuda convertible como un camino indi-
recto para conseguir aumentar el capital propio

de la empresa cuando una emision de acciones
no es atractiva.
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