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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es comprobar como reaccionan los inversores que act ŭan en el mercado de
valores español ante las noticias que aparecen acerca de las empresas, dado que la teoría indica que los divi-
dendos es la señal que contribuye en mayor grado a reducir la asimetría informativa existente entre la direc-
ciŭn y los accionistas, es decir, que mejor muestra la situación actual y perspectivas de las empresas, mientras
que los anuncios de beneficios no han sido considerados tradicionalmente como una noticia tan relevante para
los inversores. Nuestro análisis Ilega a conclusiones contrarias a las esperadas, dado que el análisis de los
cambios de las cotizaciones ante los anuncios de dividendos y beneficios de una muestra de setenta empresas
que cotizan en el mercado de valores español entre 1990 y 1996 nos muestra una respuesta más intensa de los
precios ante los anuncios de beneficios que ante los de dividendos.

INTRODUCCION

En la mayoría de los modelos teóricos se supone un escenario de información perfecta y gratuita,
que origina en todos los inversores expectativas homogéneas sobre los flujos de caja que la empresa gene-
rará en el futuro. Sin embargo, en la realidad existe un coste de obtener información que altera ese escena-
rio ideal y que permite distinguir entre dos grupos de inversores segŭn el conocimiento que posean acerca
de la empresa. Por un lado, tenemos a los accionistas próximos a la dirección de la empresa que poseen
mejor información que el resto de inversores extemos a la gerencia, accionistas no directivos y acreedores
principalmente, sobre la calidad real de los proyectos actuales y las oportunidades futuras de inversión,
aunque solo sea como resultado del seguimiento directo que realizan de tales proyectos. Como conse-
cuencia de la asimetría de información existente entre los accionistas internos y el resto de inversores
aparece el problema de que el valor de mercado y el valor intrinseco de la empresa son distintos, ya que el
mercado descuenta una detenninada percepción de los flujos de caja futuros derivada de una información
incompleta, valor de mercado, mientras que la mayor información disponible por los accionistas próximos
a la dirección les permite estimar mejor el valor intrinseco, al anticipar de forma más exacta los flujos que
realmente se obtendrán. Así pues, para garantizar una correcta valoración de las sociedades cotizadas es
necesaria la transferencia de información que pertnita diferenciar la calidad de las oportunidades de inver-
sión disponibles por cada empresa (Akerloff, 1970; L,eland y Pyle, 1977).

La existencia de asimetría informativa acerca de la capacidad de la empresa para generar flujos
de caja en el futuro hace que el establecimiento de una política de transmisión de información beneficie
tanto a los accionistas internos a la dirección como a los externos, al pennitir que sólo los proyectos ren-
tables de inversión sean financiados. Sin embargo, la existencia de riesgo moral impide la validez de la
transferencia directa de información, al tratar los internos de cada empresa de exagerar las cualidades o
aspectos positivos, y minimizar u ocultar sus circunstancias negativas. En esta línea, las declaraciones de
la dirección o la publicación de estados contables pueden ser poco eficaces para reducir la brecha infor-
mativa existente, al ser fácilmente imitables por los internos de cualquier empresa. Por tanto, los inverso-
res exigen a los directivos que comuniquen la información de forma eficiente, es decir, de manera que no
perjudique la situación competitiva de la empresa, y de la forma menos costosa y más creíble posible. La
solución consiste en que la parte informada tome la iniciativa de adoptar un comportamiento, que adecua-
damente interpretado por la otra parte, transmita información relevante para los inversores. Esta estrategia
recibe el nombre de "señales".

Las señales informativas, para ser creíbles y por tanto ŭtiles como tales, deben tener un coste sig-
nificativo para la empresa que las envía y sus directivos, en caso de no ser ciertas, que desincentive su
utilización cuando las expectativas no sean realmente positivas. El beneficio derivado de emitir una señal
informativa se refleja principalmente en el aumento del valor de la empresa en el mercado, frente al que le
es asignado cuando no hay información para distinguir su verdadera situación, en cuyo caso todas las
empresas serían valoradas a un precio interrnedio, como consecuencia del efecto de selección adversa.
Para que la señal se envie, y además permita una aproximación a la situación real, los directivos han de
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tener un incentivo que les incline a utilizar sus decisiones como tales. Este incentivo puede vincularse a
que una parte no irrelevante de su remuneración dependa del valor de la empresa tras el envío de la serial,
y/o más en general a que la función objetivo de los gerentes dependa de la valoración a posteriori del
mercado y, por tanto, de la veracidad de la información transmitida.

El resto del trabajo presenta la siguiente estructura: en primer lugar se muestran los argumentos
teóricos y los principales análisis empíricos que muestran la relevancia de los dividendos y los beneficios
en la valoración de las empresas, a continuación se indica la metodología empleada para comparar el
impacto de tales anuncios en las cotizaciones de los títulos de las empresas negociadas en el mercado de
valores espariol y, por ŭltimo, se comentan los resultados obtenidos.

SEÑALES RELEVANTES: DIVIDENDOS FRENTE A BENEFICIOS

La polémica relativa a si los dividendos y beneficios son señales complementarias o sustitutivas
puede considerarse clásica en la literatura, discutiéndose acerca de cual de estas variables es más relevante
para los inversores. La corriente más aceptada es la que propone que los dividendos aportan más informa-
ción, ya que su reparto puede ser decidido discrecionalmente por los directivos, y éstos ŭnicamente varia-
rán su cuantía cuando se produzca un cambio en sus expectativas acerca de la evolución futura de la em-
presa. No obstante, una de las críticas que se realiza a esta señal es que el directivo puede actuar en un
horizonte de corto plazo y repartir un volumen inadecuado a las perspectivas de la empresa.

Por otra parte, la serial transmitida con los beneficios tiene la ventaja de que informa de manera
objetiva acerca de la situación actual de la empresa, aunque presenta el inconveniente de ser poco infor-
mativa acerca de las expectativas futuras. Además, en algunos casos se ha cuestionado la validez de la
cifra transmitida debido a que, aunque existe una normalización en materia contable que es de obligado
cumplimiento para todas las empresas que act ŭan en un mismo mercado de valores, en muchas ocasiones
la dirección puede emplear criterios que provoquen una variación sustancial en la cantidad resultante.

En los trabajos pioneros que intentaban justificar el reparto de dividendos, aparece la hipótesis
del contenido informativo de los mismos, sugerida inicialmente por Miller y Modigliani (1961) para ex-
plicar la respuesta del precio de las acciones ante anuncios de cambios en los dividendos. Seg ŭn dicha
hipótesis, los directivos modifican la cuantía del dividendo para transmitir sus expectativas futuras acerca
de la evolución de la empresa, de manera que incrementan los dividendos cuando los beneficios futuros
permiten mantener esos mayores pagos, mientras que ŭnicamente los reducen cuando carecen de recursos
suficientes para mantener los niveles anteriores. En concreto, la obtención de pérdidas es condición nece-
saria para tomar decisión de reducir dividendos, si bien no se toma de manera inmediata con los primeros
resultados negativos, sino que intenta retrasarse hasta la confirmación de la crisis, de manera que si las
pérdidas son de carácter transitorio se mantiene el reparto (DeAngelo, DeAngelo y Slcinner, 1992).

El empleo de cambios en la cuantía de los dividendos para transmitir las expectativas de la direc-
ción frente a la posibilidad de utilizar otras decisiones financieras, como cambios en el nivel de endeuda-
miento o anuncios de inversiones, se debe a las características que presenta esta decisión frente a sus al-
ternativas. En este sentido, cabe señalar que los dividendos imponen una salida de recursos de la empresa
y, por tanto, ésta necesita poseer la suficiente liquidez para poder pagarlos, con lo que aumenta la credibi-
lidad de la sefial enviada, ya que sólo las empresas que mantengan esta característica a medio o largo
plazo pueden realizar políticas estables de reparto de dividendos, limitándose de esta manera su uso para
transmitir información falsa, ya que si se produce un intento de engañar al mercado ŭnicamente puede
mantenerse a corto plazo, pues el carácter periódico del pago de dividendos impide ocultar malas noticias,
lo que supone una ventaja de esta serial sobre el carácter esporádico de algunas alternativas. Por otra par-
te, la mayor discrecionalidad que tienen los directivos a la hora de decidir el pago de dividendos frente a
las seriales alternativas, que requieren en muchos casos de la aprobación de la Junta General de Accionis-
tas antes de su ejecución, hace que cambios en los dividendos puedan recoger más rápidamente las nuevas
expectativas de la dirección.

La utilidad de los dividendos como sefial depende de la existencia de otras alternativas para co-
municar información al mercado como son el anuncio de beneficios, las decisiones de inversión, la re-
compra de acciones, las ampliaciones de capital y otros cambios en la estructura financiera, todas ellas
influidas a su vez por la posible participación de los directivos en la propiedad de la empresa. En conse-
cuencia, se hace necesario el análisis de todas las decisiones dentro del amplio conjunto de señales que
pueden ser utilizadas por los directivos para transmitir información, teniendo en cuenta que el valor de la
empresa en el mercado depende del efecto que sobre él tengan todas las seriales percibidas por los inver-
sores. En tal caso, pueden presentarse situaciones en las que no se mantenga la relación positiva entre el
cambio anunciado en el reparto de dividendos y el rendimiento extraordinario que el mismo provoca en
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las acciones, como así puede suceder cuando el anuncio de beneficios transmita información en sentido
contrario, los inversores perciban que la empresa dispone de alternativas de inversión rentables que hagan
preferible la reinversión de los beneficios obtenidos, y/o se adviertan modificaciones en la participación
de los directivos en la propiedad de la empresa.

El hecho de que los accionistas consideren que la información que transmiten los dividendos es
distinta a la que comunica el anuncio de beneficios, explica la decisión de los directivos de distribuir divi-
dendos a pesar de tener un coste mayor como señal. Algunos motivos por los que el anuncio de beneficios
puede tener una menor utilidad como señal son: que los directivos pueden manipular los datos contables
publicados, y aprovecharse de la asimetría de información para comunicar ŭnicamente información favo-
rable; así como que ofrecen información histórica, que muestra los resultados pasados mientras que el
mercado evalŭa las perspectivas de futuro de la empresa. Además, el proceso de análisis que exige selec-
cionar la información relevante de los estados contables representa un coste para el usuario que incentiva
la bŭsqueda de mecanismos alternativos de información. Otro problema añadido es que los anuncios de
beneficios no perrniten identificar la parte del resultado que es debida a factores aleatorios, y así poder
estimar su evolución futura, especialmente cuando razones de competitividad aconsejan a los directivos
no revelar dichas informaciones.

No obstante, una postura de apoyo a los beneficios frente a los dividendos es mantenida por Pa-
tell y Wolfson (1984), para quienes el que los anuncios de dividendos induzcan mucha menos actividad
que los de beneficios significa que la información de ambos es distinta, quizás debido a que la mayoría de
los anuncios de beneficios aparecen en grandes publicaciones que contienen mucho potencial informativo,
no ŭnicamente la cifra del resultado, mientras que los anuncios de dividendos solo contienen ese dato y,
como mucho, la información que ofrecen es relevante si se produce un cambio en su cuantía, porque se
espera que exista una estabilidad. También Brooks (1996) apoya que el anuncio de beneficios contribuye
a reducir la asimetría informativa en mayor grado que el de dividendos, e incluso tras constatar la existen-
cia de un mayor diferencial de información para las pequeñas empresas, sigue manteniendo que el anuncio
de beneficios contiene información para las grandes empresas, pero que el de dividendos no es significati-
vamente informativo ni para las pequeñas.

El ahorro de costes fiscales, de transacción o de alejamiento de la política óptima de inversión,
entre otros, que supone utilizar el anuncio de beneficios en lugar del anuncio de dividendos para transmitir
al mercado la información privada de los internos, ha Ilevado a estudiar el grado de sustituibilidad infor-
mativo entre ambos mecanismos. Si bien el anuncio de dividendos y el de beneficios comunican informa-
ción diferencial, no se puede dudar que la señal transmitida por ambas decisiones está interrelacionada,
dependiendo la utilidad de cada una de ellas de que sea corroborada por la otra. Así, si tras anunciar un
aumento en los beneficios contables, que en principio supone un efecto positivo sobre el rendimiento de
las acciones, se procede a realizar un reparto de dividendos que no satisfaga las expectativas creadas, ello
motiva que el anuncio de dichos dividendos transmita una señal negativa, provocando un rendimiento
anormalmente negativo en las acciones.

Aunque la disminución significativa y permanente de la reacción del precio de las acciones ante
anuncios de beneficios observada por Healy y Palepu (1988) y Venkatesh (1989) después de anunciar el
inicio de un pago periódico de dividendos sugería una cierta sustituibilidad entre ambos tipos de señales,
ésta no era perfecta, pues en la muestra de Venkatesh los anuncios de beneficios que siguen a los de divi-
dendos producían mayores reacciones en el precio que en el caso de que los precedan, indicando el posi-
ble efecto de corroboración del anuncio efectuado en segundo lugar. Análogamente, Kane, Ki Lee y Mar-
cus (1984) también encuentran un efecto corroboración entre ambos tipos de anuncios, al observar que un
incremento en los dividendos acompañado de una mejora en los beneficios producía reacciones más posi-
tivas en el precio de las acciones que incrementos en los dividendos acompañados de mantenimientos o
disminuciones de los beneficios, lo que apoya la existencia de una sustitución sólo parcial entre la infor-
mación transmitida por los dividendos y los beneficios.

Si los anuncios de dividendos transmiten información sobre la verdadera rentabilidad de la em-
presa, debiera existir una relación positiva entre cambios no esperados de dividendos y cambios no espe-
rados en los beneficios futuros. Healey y Palepu (1988) analizan casos de inicios y omisiones de dividen-
dos que van seguidos, respectivamente, de incrementos y disminuciones significativas de los beneficios
durante al menos un año después del inicio o del cese del reparto, confirmándose que los cambios experi-
mentados por los beneficios con posterioridad al inicio o cese del pago de dividendos están positivamente
relacionados con la reacción anormal de las cotizaciones en torno a los días del anuncio de dividendos,
indicando que tales cambios de dividendos transmiten información sobre los beneficios futuros de la em-
presa. Además, la disminución significativa de las rentabilidades anormales de las acciones ante anuncios
de cambios en los beneficios realizados en el año siguiente al inicio o cese en el pago de dividendos tam-
bién sugiere que estos cambios en los beneficios son parcialmente anticipados con el anuncio de dividen-
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dos. No obstante, la evidencia empírica en este aspecto es contradictoria, pues mientras Watts (1973),
Gonedes (1978) y Riding (1984) no encuentran una relación estadísticamente significativa entre dividen-
dos y posteriores beneficios, los trabajos de Ezzell (1974), Pettit (1976), Penman (1983), Brickley (1983)
y los citados Healy y Palepu (1988) obtienen resultados consistentes con la hipótesis informativa de los
dividendos. En el caso particular de las empresas españolas, Espitia y Ruiz (1995) muestran la existencia
de una relación significativa entre los cambios en los dividendos actuales y variaciones en los beneficios
futuros, y los mismos autores en un trabajo posterior Espitia y Ruiz (1996), muestran que se inicia el pago
de dividendos cuando se han obtenido beneficios significativos tanto en el ejercicio de inicio como en el
precedente, mientras que las empresas que suspenden el pago de dividendos son aquellas que sufren una
fuerte caída en los beneficios respecto a los del periodo anterior.

Los resultados que sugieren una mayor independencia entre el anuncio de dividendos y el de be-
neficios son los de Pettit (1972) y Aharony y Swary (1980). El primero no observa que las rentabilidades
anormales significativas, producidas ante anuncios de cambios no esperados en los dividendos, difieran
segŭn que vayan precedidas de incrementos o de disminuciones en los beneficios. Para Aharony y Swary,
los anuncios de dividendos proporcionan información distinta a la comunicada por los beneficios, al ob-
servar que la reacción de las cotizaciones ante anuncios de cambios no esperados en los dividendos reali-
zados en días diferentes que los de beneficios es independiente de que estos precedan o se realicen con
posterioridad al de los dividendos.

La comunicación de nueva información al mercado con el anuncio de beneficios ha sido ratifica-
da por varios estudios empíricos, al encontrar una relación positiva entre el cambio de beneficios y la
reacción del precio de las acciones durante la fecha del anuncio de éstos. Los resultados de Beaver (1968)
son los primeros que muestran una gran reacción del precio y del volumen a los anuncios de beneficios, lo
que confirma su contenido informativo. Respecto al mismo, se puede esperar que al comunicar informa-
ción acerca de las actividades de las empresas, tales anuncios resuelven algunas incertidumbres incluso
sobre los flujos de caja futuros, que son los valorados por el mercado, puesto que en muchas ocasiones la
información transmitida sirve para confirmar la tendencia seguida por la empresa y con ella crearse ex-
pectativas sobre la evolución futura. Tal incremento en el flujo de información originará un aumento en la
variabilidad de los rendimientos de las acciones durante los anuncios, por la reacción del precio, existien-
do evidencia de que existen rendimientos anormales los días previo y el del anuncio, incluso después de
controlar el incremento del riesgo, aunque tales rendimientos anormales son pequeños en magnitud (Ball y
Kothari, 1991). También Ball y Brown (1968) investigaron la relación entre el comportamiento del precio
de las acciones y el signo de los beneficios inesperados durante los meses anteriores al anuncio, demos-
trando que la información contenida en la cifra de beneficios anuales es ŭtil para los inversores, de modo
que si el beneficio real es superior al esperado, lo cual es considerado como una buena noticia, el precio
de las acciones reacciona positivamente, mientras que si es inferior, en cuyo caso es considerado como
una mala noticia, la reacción del precio es de signo negativo.

El conterŭdo informativo de los anuncios de beneficios anuales para los inversores en la Bolsa
española es analizado empíricamente por Arcas (1994), quien centra su estudio en el sector bancario. Sus
resultados son que el ajuste es distinto segŭn si el aumento en los beneficios por acción es mayor o menor
que la media del sector. Así, en aquel grupo en el que los beneficios aumentan más que la media no se
produce una reacción en el precio de las acciones, mientras que en el grupo donde los beneficios crecen
menos que la media el ajuste de los precios es negativo, lo que indica que en este caso, la publicación de
los beneficios aporta información a los inversores, lo que les lleva a revisar sus expectativas. Respecto al
momento en que se produce el ajuste, el impacto ocurre una semana después de la publicación de los
beneficios.

Otro trabajo realizado en nuestro país se debe a Regojo (1993), quien estudia la relevancia de la
información financiera trimestral que enviaron al mercado, entre los años 1985 a 1989, ochenta y siete
empresas admitidas a cotización en las Bolsas españolas. Sus resultados indican que la información anun-
ciada no es relevante, o al menos que no provoca rentabilidades anormales significativas en los títulos
estudiados. Entre las justificaciones propuestas por el autor, válidas para los años objeto de estudio, en los
que aŭn no se había producido la reforma del mercado de valores, indica la falta de tradición en España
del análisis de estados contables para tomar decisiones de inversión en tftulos, el que la información en-
viada no estaba auditada, el escaso cumplimiento de las normas contables que provoca deficiencias en los
estados contables, etc.

Una vez vista la polémica existente acerca de la capacidad informativa de beneficios y dividen-
dos, y con el fin de profundizar en este análisis, hemos realizado un contraste acerca de la valoración que
de tales señales realizan los inversores que actŭan en el mercado de valores español. Es decir, se trata de
investigar la reacción de las cotizaciones ante los anuncios de dividendos y compararlo con su reacción
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ante el anuncio de beneficios. Como acabamos de ver, es difícil a priori plantear que una señal es más
informativa que la otra, dado que, como hemos indicado, existe evidencia en ambos sentidos.

DATOS Y METODOLOGíA EMPLEADOS

Con el fin de realizar el contraste empírico de la hipótesis planteada, se utiliza una muestra de
setenta empresas que cotizan en el mercado de valores español, la mayoría de las cuales forman parte del
I.G.B.M., en un periodo comprendido entre el 1 de Enero de 1990 y el 31 de Diciembre de 1996 (ver
anexo). Los datos que hemos empleado son las cotizaciones diarias de dichas empresas, obtenidas de la
Sociedad de Difusión de Información de la Bolsa de Madrid, así como los anuncios de dividendos y bene-
ficios que han realizado durante el periodo de análisis. En particular, los medios de los que hemos obteni-
do los anuncios han sido:

Fecha del anuncio de dividendos: se ha obtenido de los boletines oficiales de cotización de
la Bolsa de Madrid, que tienen una periodicidad diaria. No obstante, debe matizarse su ori-
gen en función del tipo de dividendo. Para el caso de los dividendos a cuenta se toma como
fecha del anuncio aquella en que aparece en el citado boletín, mientras que si el dividendo es
complementario la fecha de referencia es aquella en la que se celebra la Junta General de
Accionistas de la Sociedad. La distinción se debe a que el dividendo complementario se
aprueba en la Junta, por lo que es un dato conocido desde ese instante por los inversores,
mientras que los dividendos a cuenta son aprobados por el Consejo de Administración, pero
no son conocidos por los inversores hasta su publicación en el Boletín de cotización. Aque-
llos dividendos complementarios en los que no se conoce la fecha de celebración de la Junta
han sido eliminados.
Fecha de anuncio de los beneficios: se obtiene a partir de la consulta a la base de datos Ba-
ratz, que contiene un resumen de las noticias publicadas en la prensa económica. En nuestro
caso hemos elegido como fuente de tales noticias el diario económico "Expansión", tomando
como fechas de anuncio todas aquellas en las que se publicaba ŭnicamente el beneficio de
una empresa, independientemente de las demás de su sector. Los anuncios tomados son tanto
de beneficios anuales, como de mensuales o trimestrales.

Para que los títulos se mantengan en la muestra han tenido que superar unos requisitos mínimos
en cuanto a frecuencia de contratación, que sea superior al 80% de los días y que no hayan atravesado por
situaciones especiales, como por ejemplo Banesto o Argentaria. Además se han eliminado aquellos anun-
cios de una empresa que son precedidos en menos de dos semanas por otro anuncio diferente de la misma
empresa. Como resultado de la b ŭsqueda, poseemos 723 anuncios de dividendos y 447 de beneficios.

Para contrastar la hipótesis planteada empleamos la metodología del estudio de sucesos o aconte-
cimientos. La misma consiste en el cálculo de rentabilidades anormales o en exceso, definidas como la
diferencia entre la rentabilidad realmente observada y la estimada a partir de un modelo de valoración, en
nuestro caso el modelo de mercado. El empleo de tales rentabilidades nos parece apropiado porque las
mismas representan la intensidad de la respuesta correspondiente al anuncio realizado por una empresa, es
decir, el hecho de producirse rentabilidades anormales elevadas supone la confirmación de que la noticia
posee un alto contenido informativo, no produciéndose tales rentabilidades en los momentos en que no se
generan noticias acerca de una empresa. El aspecto concreto objeto de estudio consiste en conocer si se
producen rentabilidades anormales con igual intensidad ante ambos tipos de anuncios, lo que nos estaría
indicando que la cantidad de información que posee cada una de estas señales es la misma. En caso de que
una de las señales posea un efecto informativo superior a la otra, puede esperarse que ante su ocurrencia la
reacción del mercado sea superior, es decir, aparezcan unas rentabilidades en exceso significativamente
mayores.

Una vez que hemos indicado la variable a emplear, la siguiente cuestión que se plantea es la ma-
nera de medir la diferencia entre el contenido informativo de la serie de rentabilidades anormales corres-
pondiente a los beneficios y la correspondiente a los dividendos. Para ello, empleamos la variación en
tales rentabilidades en exceso como medida relevante, pues de acuerdo con el planteamiento expuesto, un
mayor contenido informativo está asociado con la aparición de unas elevadas rentabilidades anormales. Si
medimos la variación de éstas mediante la varianza, podemos comprobar si ambas series, beneficios y
dividendos, poseen el mismo contenido informativo a través de la realización de un test que nos indique si
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ambas series presentan rina distribución semejante l . La expresión que puede darse a la hipótesis nula es la
siguiente:

2	 2Ho : ab

donde ab, Yd representan la desviación estándar de las series de rentabilidades anormales de be-
neficios y dividendos, respectivamente.

Para realizar el análisis tomamos los datos de rentabilidades anormales de los veinti ŭn días en
torno a cada anuncio, el propio día del anuncio y los diez anteriores y posteriores, y se forman dos series,
por una parte la correspondiente a todas las rentabilidades anormales en tomo a los anuncios de dividen-
dos y, por otra, la correspondiente a los anuncios de beneficios. A continuación describimos el test em-
pleado.

Si para comprobar la significación de los resultados se usan test paramétricos, estamos suponien-
do que ambas muestras son aproximadamente normales en su distribución, y que son además aleatorias e
independientes. No obstante, como es frecuente la no normalidad de los datos financieros, realizaremos
como primer paso un test de normalidad para comprobar que se cumplen tales supuestos. Para su realiza-
ción empleamos el test de Kolmogorov-Smirnov de una muestra, que compara la función de distribución
de la muestra con la función de distribución que hipotéticamente debe presentar una distribución normal.
En caso de confirmarse la no normalidad de las series deberemos emplear alg ŭn test de tipo no paramétri-
co.

RESPUESTA DEL MERCADO ANTE LOS ANUNCIOS: RESULTADO DEL
ANALISIS EMPIRICO

Una vez aplicada la metodología expuesta a los anuncios de dividendos y beneficios de las se-
tenta empresas de la muestra, presentamos a continuación los resultados obtenidos, comentando su impli-
cación para la hipótesis a contrastar, relativa al contenido informativo de las seriales objeto de estudio,
buscando cual de ellas es valorada como más relevante por parte de los inversores que participan en el
mercado de valores espariol.

La variable relevante para conocer su contenido informativo es la varianza de las rentabilidades
en exceso ocurridas en los días alrededor del anuncio. En la tabla 1 se observa como la varianza de la
serie correspondiente a los anuncios de beneficios presenta un valor superior a la serie correspondiente a
los dividendos. Tal resultado indica que los beneficios son valorados por los inversores como tanto o más
informativos que los dividendos. El siguiente paso debe consistir en conocer si la diferencia entre las
varianzas es estadísticamente relevante, para ello realizamos un test de significación.

Como ya indicamos, es bastante habitual en las series financieras la ausencia de normalidad, para
comprobar si se cumple en los datos que estamos empleando, realizamos una prueba acerca de tal propie-
dad, en particular, el test realizado es el de Kolmogorov-Smimov, que nos permite rechazar la normalidad
de ambas muestras con un nivel de confianza del 99%. Los resultados del mismo pueden observarse en la
tabla 1. La principal causa del rechazo se debe a que las series presentan leptocurtosis, muy acusada sobre
todo en la primera de ellas. A la vista de tales valores, deberemos emplear test no paramétricos para reali-
zar el contraste.

TABLA 1: RESUMEN DE LOS DESCRIPTIVOS Y TEST DE NORMALIDAD.

ESTADISTICO
TAMAÑO

MUESTRAL
MEDIA VARIANZA ASIMETRÍA CURTOSIS

TEST DE

NORMALIDAD
P - VALOR

DIVIDENDOS 15183 7,384E-5 0,000238 0,69 10,203 11,442 0,000

BENEFICIOS 9387 3,15E-4 0,000414 0,485 12,529 10,91 0,000

Tal metodología está inspirada en el trabajo de Regojo (1993), que analiza si ante los anuncios de beneficios au-
menta el contenido informativo de los precios, empleando un test de igualdad de varianzas. Compara tal magnitud en
periodos de llegada de nueva información frente a periodos sin este tipo de sucesos.
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TEST NO PARAMÉTRICOS

Como hemos serialado que ninguna de ambas series sigue una distribución normal, esto nos obli-
ga a realizar pruebas de tipo no paramétrico. Estos test son menos potentes que los paramétricos cuando la
población analizada se ajusta a una normal, pero son más potentes cuando la población no presenta nor-
malidad. En concreto, la prueba no paramétrica realizada es la de Kolmogorov-Smirnov para dos mues-
tras.

Este test se aplica cuando poseemos dos muestras aleatorias independientes, procedentes de dos
poblaciones, y deseamos contrastar si las funciones de distribución asociadas a las dos poblaciones son
idénticas o no. Su empleo resulta especialmente apropiado para rechazar la hipótesis nula cuando tenemos
dos poblaciones con medidas de dispersión desiguales, como ocurre en este caso (ver en la tabla 1 las
diferencias existentes en la varianza, la asimetria y la curtosis).

Los valores obtenidos al realizar la prueba no paramétrica se muestran en la siguiente tabla:

TABLA 2: TEsT DE KoLm000Rov-SmIRNov

MAYORES DIFERENCIAS EXTREMAS

ABSOLUTAS POSMVAS NEGATIVAS Z DE K -S P- VALOR

0,031 0,031 -0,026 1,666 0,008

A la vista de los resultados del test anterior y de las demás medidas calculadas 2, hemos confirma-
do que la reacción de las cotizaciones, recogida en forma de rentabilidades anormales o en exceso, es
significativamente superior para el caso de los anuncios de beneficios que para los anuncios de dividen-
dos, es decir, que se puede afirmar que los inversores reaccionan más intensamente a la publicación de los
resultados que al anuncio de los dividendos. Este hecho es equivalente a afirmar que los anuncios de bene-
ficios proporcionan a los inversores una información más valiosa que la ofrecida por los dividendos. Estos
resultados están de acuerdo con los trabajos de Patell y Wolfson (1984) y Ball y Kothary (1991) que apo-
yan la validez informativa de los anuncios de beneficios, indicando sirven para que los inversores realicen
la valoración de la empresa, pennitiéndonos incluso afirmar para el caso espariol que tal noticia presenta
una utilidad superior a los dividendos, lo que se manifiesta en unas rentabilidades anormales significati-
vamente superiores.

CONCLUSIONES

Para finalizar cabe hacer hincapié a que en el presente trabajo se han pretendido contrastar empi-
ricamente los fundamentos teóricos de la teoria de seriales que propone a los dividendos como serial más
relevante para transmitir a los inversores la situación actual y perspectivas de las empresas, mientras que
tradicionalmente se ha relegado el papel informativo de los dividendos. En nuestro análisis hemos conse-
guido demostrar que los inversores no solamente reaccionan a los anuncios de beneficios, sino que lo
hacen incluso con una intensidad superior a la ocasionada por los anuncios de dividendos. Tal hecho vie-
ne a confirmar que en los ŭ ltimos años la modernización de las técnicas de información ha provocado que
el flujo de ésta por los mercados sea mucho más fiable y rápido, lo que provoca confianza en los inverso-
res acerca de la veracidad de los datos transmitidos, lo que provoca esa respuesta positiva que hemos
detemŭnado ante su aparición. No obstante, y de cara a futuras investigaciones, cabe la posibilidad que
existan otras variables cuyo conocimiento sea valorado por los inversores como noticia con superior con-
tenido informativo, como podria ser el caso de los cash-flow, aunque se presenta el problema de la escasa
publicidad dada a los mismos.

2
Realizamos paralelamente al test citado otras dos pruebas cuyo resultado es también que la diferencia se puede

considerar como estadisticamente significativa. Son el clásico test de la F (test paramétrico) y el test de Levene (éste
menos dependiente de la asunción de normalidad de los datos). En ambos casos se acepta con un nivel de confianza
del 99% el que los beneficios provocan una mayor variación en las rentabilidades anormales que la producida por los
dividendos.
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ANEXO

TABLA A.1: MUESTRA DE EMPRESAS

Banco Bilbao Vizcaya
Banco Central Hispano
Banco Pastor
Banco Zaragozano
Sevillana de Electricidad
ERZ
ENDESA
Hidroeléctrica del Cantábrico
Estacionamientos Subterráneos
ACESA
Campofrio
Viscofan
Metrovacesa
FCC
Dragados y Construcciones
Cristalería Espariola
Uniland Cementera
ENCE
CEPSA
CAF
Grupo Anaya
Corporación Financiera Alba
Renault España

Banco de Alicante
Banco Guipuzcoano
Banco de Valencia
Banco Santander
Iberdrola
Gas y Electricidad
Saltos del Nansa
FECSA
Europistas
AUMAR
Tabacalera
Pescanova
Filo
Obrascon
Ocp Construcciones
Portland Valderrivas
TAFISA
Unipapel
Amper
Zardoya Otis
Aguas de Barcelona
Telefónica
Carburos Metálicos

Banco de Andalucía
Banco de Crédito Balear
Banco Popular Español
Bankinter
Gas Natural
ENHER
Unión Eléctrica Fenosa
Electra de Viesgo
Iberpistas
Azucarera de España
Ebro Agrícolas
Zabalburu
Vallehermoso
Construcciones Lain
Uralita
Asland
Sarrio
Repsol
Azcoyen
Prosegur
Acerinox
Corporación Mapfre
Pryca 
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