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Derribando Supuestos:

Información Asimétrica

Se dice que existe información asimétrica cuando

una de las partes involucradas en un contrato no

cuenta con toda la información relevante sobre

las características del otro contratante.

En el caso de los contratos financieros, la

asimetría nace del hecho de que el comprador de

un “security” no posee suficiente información ni

control sobre la motivación o el accionar del

vendedor (emisor).



Selección adversa: 
“Joya, nunca taxi …”

La Selección Adversa refiere a la

tendencia de una persona (o personas)

que tiene información privada sobre algo

que afecta los costos o los beneficios de

su contraparte a presentar una oferta que

sería perjudicial para esa contraparte.
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Derribando Supuestos:

Información Asimétrica

No todos tienen la misma 

información …
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Derribando Supuestos:

Información Asimétrica

Anuncios con contenido de información:

 Planes de inversión.

 De ganancias.

 De pagos de dividendos.

 De recompra de acciones.

 De venta de acciones.

*  Emisiones primarias y secundarias.
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Derribando Supuestos:

Información Asimétrica

El Gráfico de Eventos.
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Signaling with Dividends, Stock 

Repurchases and Equity Issues

Paul Asquith and David W. Mullins
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Objetivo del paper:

Proveer visión sobre las reacciones del

mercado de capitales ante las decisiones de

flujo de fondos del equity, medir y entender

o interpretar estas reacciones y en última

instancia mejorar las decisiones

corporativas de financiación.
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Signaling with Dividends, Stock 

Repurchases and Equity Issues

 Período del estudio: de 1964 a 1980.

 Tamaño de la muestra: 168 firmas, 80 de ellas 

presentaron otra información simultanea, total 

neto 88 firmas.
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FUERTE CONTENIDO 

INFORMACIONAL !!!!
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MENORES RETORNOS 

ANORMALES: MENOR 

CONTENIDO INFORMACIONAL

PARTE DEL ANUNCIO YA 

ES ESPERADO. (DEBE 

SUPERAR 

EXPECTATIVAS !!)
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+17% (13% + QUE 

DIVIDENDO INICIAL!!)

(131 EVENTOS)

(243 EVENTOS)
+ 3%

MANAGERS: 

SHARES ARE 

UNDERPRICED !!

NEGATIVO 

ANORMAL  -7%

AR = f ( +PREMIUM, + % SHARES REPURCHASED, + % OF FIRM OWNED BY INSIDERS) 



Ernesto A. Barugel Universidad del CEMA 13

1963 – 1981 (18 AÑOS)  /  128 EVENTOS

- 3%

REDUCCIÓN DE PRECIO 

DIRECTAMENTE PROPORCIONAL 

AL TAMAÑO DE LA EMISIÓN. ¿ES 

CONTENIDO INFORMACIONAL O 

CURVA DE DEMANDA CON 

PENDIENTE NEGATIVA?
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DILUCIÓN: 

PERDIDA / EQUITY

53,7%

TOTAL NEGATIVO
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53,7%

81,8%
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61%

GRAN DILUCIÓN !!! 

4 DE CADA 5 PESOS 

DESAPARECEN !!



Ernesto A. Barugel Universidad del CEMA 18

Punto de 

Inflexión !!!

¿EL MANAGEMENT 

ESPERO A QUE SE 

VALORICE LA 

ACCION PARA 

VENDER ?

MAXIMOS !!
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MUCHO MENOR 

DILUCIÓN !!!!

UTILITIES
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Raising Capital:

Theory and Evidence

Clifford W. Smith, Jr.
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The Effects of Capital Structure 

Change on Security Prices.
A study of Exchange Offers.

Ronald W. Masulis


