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RESUMEN

El objetivo de este trabgo es explicar la infravaloracion de las sdidas a bolsa en  mercado
de vdores espafiol, para lo cua se ha contrastado 9 la exigencia de informacion asmétrica
entre los agentes participantes en las sdidas a bolsa y € retardo indituciona explican esta
regularidad. De acuerdo con los resultados, la infravdoracion condituye una sefid
informativa del vador de las empresas que inician su cotizacion en la bolsa espafiola
Asmismo, la megnitud de la rentabilidad inicia se incrementa con la incertidumbre ex-ante

delaemison y se encuentra afectada por la coyuntura bursitil.

ABSTRACT

The am of this paper is to explan the underpricing of IPOs in the Spanish Capitd Market.
We have contrast if the exigence of asymmetric information between the agents that
paticipate in an 1IPO and the inditutional lag explain this regularity. According to the results,
underpricing is an informative signal of the vaue of the companies that begin to be quoted on
the Spanish Market. Furthermore, the greater the ex-ante uncertainty, the greater will the

underpricing be. Initia return is aso influenced by the course followed by the market index.

JEL CLASSIFICATION CODES G10, G12, G14y G32



1. INTRODUCCION

Desde comienzos de los afios ochenta, las sdidas a bolsa han disfrutado de creciente
popularidad en muchas economias que tradiciondmente no han descansado en exceso en los
mercados de capitales para satisfacer las necesidades de financiacion de su sector empresarid.
Cas dn excepcion, estos mercados de vaores han experimentado d mismo comportamiento
empirico previamente observado en mercados anglosgones, que consste en que iniciamente
las sdidas a bolsa mediante Oferta Publica Inicid (en addante OPl), ofrecen devadas
rentabilidades derivadas de un posible descuento en € precio, conocido con & nombre de
infravdoracion. En los Ultimos afios se ha dedicado un considerable esfuerzo investigador a
explicar este comportamiento del precio, que ha sdo cdificado como anomadia o regularidad
de las sdidas a bolsa, de manera que la literatura ha dcanzado un importante grado de

desarrollo anivd internaciond.

El objetivo de eda invedigacion es, en primer lugar, determinar S la regularidad de la
infravaloracion esta presente en € mercado de capitdes espafiol y cud es d nive de la misma
y, en segundo lugar, explicar dicha regularided, para lo cud se ha contrastado S las hipotesis
basadas en la influencia de los condicionantes indituciondes y de la aametria de informacion
exigente entre los agentes participantes en una sdida a bolsa explican esta anomaia para €
caso espaiol. En d estudio se ha empleado una base de datos integrada por las empresas que
comenzaron a cotizar en laBolsade Madrid alo largo ddl periodo 1985-1997.

La gportacion fundamenta de este trabgo es ofrecer evidencia empirica sobre las razones por
las cudes las empresas que inician la cotizacion en & mercado de vaores espafiol
infravaloran los titulos en la oferta previa a la sdida a bolsa. El resto del trabgo se organiza
de la sguiente manera: la Seccidn 1l presenta € marco tedrico sobre € que se fundamentan
las hipotesis propuestas que serén contrastadas tal y como se describe en la Seccion 11, Los
resultados de la estimacion del modelo propuesto para explicar la infravaloracion de las
sdidas a bolsa espafiolas, sobre la base de datos integrada por las sdidas a cotizacion
redizadas entre 1985-1997, se recogen en la Seccidn 1V. La seccion find dntetiza las

principales conclusiones de este estudio.



2. MARCO TEORICO

La informacion asmétrica entre los agentes participantes en una OPl es € supuesto de partida
de las explicaciones de la regularidad de la infravadoracion, esto es, de la devada rentabilidad

obtenida por los titulos % especidmente en la jornada inicid de cotizacion en bolsa %, y
derivada del descuento pacticado en € precio de las acciones que integran la oferta previa d

inicio de la cotizacion bursatil de la empresa. Las didtintas explicaciones de la infravaloracion
basadas en la exigencia de asmetria en la informacién disponible por los agentes
participantes en las sdidas a bolsa, difieren entre dlas respecto a los agentes con informacion

aamétrica, pudiendo diferenciar dos argumentaciones.

() La exigencia de informacion asmérica entre inversores informados y no
informados. La infravaloracion representa una compensacion a inversor menos
informado por € problema de sdeccion adversa d que se enfrenta a  suscribir

acciones de empresas que inician su cotizacion bursitil.

(i) La asmetria de informacion entre la empresa y los inversores acerca del vaor
actud y d riesgo de sus flujos de cga futuros. Las empresas soportan € coste de
infravaorar los titulos en la sdida a bolsa para vender las restantes acciones, en
emisones pogderiores, a precios mas proximos a su vaor intrinseco. En este
sertido, la infravaloracion condituye una sefid emitida por la empresa de sus
buenas expectativas, que es costosa de imitar por los que no gozan de dichas
expectativas.

Asmismo, es necesario condderar la influencia de las caracteridicas y Stuacion dd mercado
de capitdes sobre € nivel de infravdoracion de las sdidas a bolsa redizadas en cada
mercado, puesto que estas condiciones inditucionades afectan a la magnitud de la rentabilidad

iniddl.

2.1. DIFERENCIAS INSTITUCIONALES

Las caracteridticas y dtuacion del mercado de capitdes que acoge la sdida a bolsa inciden
sobre la rentabilidad inicid de la misma El momento degido para la sdida a bolsa influye en
la cuantia de la infravdoracion porque la mgora de la coyuntura bursiil incrementa d

nimero de empresas interesadas en iniciar su cotizacion, por o que en determinados
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momentos la empresa podria estar dispuesta a aceptar una infravaloracion mas elevada de lo
habitua, con d fin de obtener las ventgas deivadas de una dStuacion favorable a la
negociacion en bolsa. La infravaloracion de las OPIs podria atribuirse a la subida de precios
en d mercado entre la fecha de fijacion dd precio de la oferta 'y @ primer dia de cotizacion
bursitil, de manera que S € precio es determinado en un momento previo a proceso de sdida
a bolsay € mercado sube antes de que la empresa inicie su cotizacion, la consecuencia es la
infravadloracion. El retardo viene dado por € tiempo transcurrido entre la fijacion del precio de
laOF y d diade sadlidaabolsa

Se ha congtatado la existencia de concentracion de sdidas a bolsa en periodos relativamente
cortos de tiempo y que suelen coincidir con coyunturas bursétiles favorables a la cotizacion en
el mercado, tras los cuales existen afios en los que € nimero de sadlidas es escaso. Ad, Ritter
(1984b), andizando d periodo 1960/82, observa que las OPIs en Estados Unidos fueron
mucho més numerosas durante los afios 1960/61, 1968/73 y 1980/81 que en 1962/67 y
1973/79. En las economias europess, Loughran et al. (1994) muestran edta particular
evolucion de las sdidas a bolsa redizadas en d Reino Unido (1985/88), Itdia (1986/87) y
Francia (1985/87) entre otros paises. Sin embargo, la evidencia empirica existente no siempre
es favorable a la influencia dd retardo ingtituciona. El trabgo de Kunz y Aggarwa (1994)
para € mercado de capitales suizo no ofrece evidencia concluyente acerca de la incidencia de
rendimiento del mercado sobre la rentabilidad inicial de las sdlidas a bolsa

El nivd de infravdoracion varia entre mercados de capitdes, situdndose en torno a 15% en
mercados desarrollados y cercana d 60% en economias emergentes. Esta variacion en los
nivdes de infravaoracion se explica en razén de diferencias indituciondes tdes como la
intervencion adminigtretiva, d mecanismo de sdida a bolsa 0 € paped desarollado por los
bancos de inverson. La regulacion puede imponer normas de vaoracion de las sdidas a bolsa
que conlleven que los titulos queden infravdorados. Por otro lado, existen determinadas
modaidades de acceso a bolsa que permiten una mejor adaptacion del precio de las acciones
ofertadas a la demanda red dd mercado, atenuando de este modo € nivel de infravaoracion.
Este es € caso de procedimientos basados en la subasta 0 en b daboracion de un libro de
Ordenes de compra. Finalmente, € papel de los bancos de inversén centrado en las précticas
de edtabilizacion del precio redizadas por estos aseguradores y que no se utilizan en la misma
medida en todos los paises, también provoca diferencias en la cuantia de la rentabilidad inicid
delassdidasabolsa



2.2. COMPENSACION AL INVERSOR DESINFORMADO

La infravdoracion puede ser explicada como una compensacion d inversor desnformado por
e problema de seleccion adversa a que se enfrenta en € mercado de las OPIs. El supuesto de
partida de esta explicacion es que tanto la empresa emisora como € banco asegurador estan
desinformados acerca del verdadero vaor de las acciones en la OPI mientras que agunos
inversores, no todos, disponen de informacion perfecta. Para judtificar este supuesto se dude a
que € mercado agregado tiene mejor informacidn que cualquiera de los agentes participantes,
incluidala propia empresa (Rock (1986)).

Dada la presencia de inversores informados, los que no lo estan s enfrentan d llamado
problema de la “mddicién dd ganador’, que se produce porque cuando logran suscribir
acciones es probable que se trate de emisones sobrevaoradas, ya que los informados evitaran
suscribirlas. La base de este problema de sdeccion adversa es, pues, la existencia de
inversores que Unicamente reciben una pequefia fraccion de acciones de las OPIs més
infravaloradas y que tan sOlo dardn Ordenes de compra s, en media, las OPIs estén lo
suficientemente rebgjadas como para compensarles de este sesgo. Suponiendo que € mercado
primario dependa de la participacion continuada de inversores no informados, en la medida
que la demanda informada sea insuficiente para agotar todas las acciones de la OFl, resulta
necesario buscar la manera de mantener a los no informados en @ mercado. Un modo de
conseguirlo es mediante la rebga del precio de los titulos. El descuento practicado en €
precio de las acciones, como compensacion a inversor no informado por € problema de
seleccion adversa d que se enfrenta, sera tanto mayor, cuanto mayor sea la incertidumbre ex-
ante exigente en la OPl. Admismo, la empresa puede diminar pate de la incertidumbre
acerca de sus proyectos y minorar la necesdad de rebgjar los titulos por otro mecanismo: la

eleccion de agentes externos con elevada reputacion.

Egstos argumentos permiten extraer dos implicaciones. De una pate, la exisgencia de una
relacion directa entre la incetidumbre ex-ante de la OPl y la cuantia de infravaloracion
necesaria y de otra, la incidencia de la reputacion del agente externo eegido % asegurador y
auditor % sobre larebgjadel precio de salidaabolsa



2.2.1. Incertidumbre ex-ante

Un inversor que da una orden de compra no puede estar seguro de cud sera € vaor de titulo
cuando e inicie la cotizacion en bolsa Cuanto mayor sea edta incertidumbre, mayor seré la
infravaloracion esperada porque € problema de la “maddicion dd ganador” se intendfica,
incrementandose asmismo la ventga de convertirse en un inversor informado, por 1o que se
requiere mayor infravaloracion para araer a los no informados d mercado. Para que éstos
Ultimos estén dispuestos a dar una orden de compra de acciones en una OPl de eevada
incertidumbre ex-ante, solicitaran que la empresa dge mayor cantidad de dinero en la mesa,
mediante una mayor infravaloracion de los titulos que coloca en bolsa. Los resultados de
contraste de la hipdtess que sodiene la exigencia de una reacion directa entre la
incertidumbre ex-ante de la OPl y d nivd de infravaloracion de la misma han puesto de
manifieto que ésta goza de importante agpoyo empirico. Entre los estudios que muestran la
exigencia de una rdacion podtiva entre la infravdoracion de la OPl y su incertidumbre ex-
ante figuran los de Ritter (1984b), Bedity y Ritter (1986), Sovin y Young (1990) y Ritter
(1991) para Estados Unidos, Clarkson y Merkley (1994) para Canada y Ljungqvist (1996)
para Alemania.

2.2.2. Reputacion del agente externo: asegurador y auditor

La empresa que no cotiza en bolsa carece e la capacidad para convencer por si misma, de
forma creible, de que € precio fijado en la OPl estara por debgo del precio de mercado una
vez iniciada la negociacion bursdtil, por 1o que solicita los servicios de un banco de inverson
para que la reputacion en juego de éste Ultimo garantice una infravaloracion adecuada. Los
bancos que no impongan la rebga oportuna seran pendizados por € mercado con la pérdida
de cuota. Para que @ pape de los aseguradores en la emiséon sea efectivo deben ser
percibidos con una reputacion ¥ vdorable y cuantificable % en juego, porque lo que
determina la credibilided de dicha certificacion es € riesgo d cud exponen su reputacion
(Titman y Trueman (1986) y Carter y Manaster (1990)).

La empresa emisora utiliza € prestigio dd asegurador para diminar la incertidumbre ex-ante
gue no ha sdo resudta por d folleto de emison, de modo que dicho prestigio sirve como
garantia de la cdidad de los titulos y estd negativamente relacionado con los niveles de

infravdoracion de la OPI, relacion que reflga que los aseguradores de menor reputacion



asguran y dirigen emisones con niveles rdaivamente més eevados de incertidumbre ex-
ante que los de mayor prestigio (Neuberger y Hammond (1974) y Johnson y Miller (1988)).
El asegurador de dta reputacion tiene incentivos para valorar adecuadamente todas y cada una
de las OPIs porque € negocio repetido con los potencides compradores le permite desarrollar
una reputecion y ganar rentabilidad con la misma Mediante la eeccion dd asegurador, las
empresas que sden a bolsa pueden reducir la incertidumbre acerca de sus expectativas futuras
y por consguiente, minorar la necesdad de infravaorar la OPI, porque los inversores saben
gue suscribiendo acciones de los aseguradores més prestigiosos afrontan menos riesgo, por 1o
qgue les exigen menor rentabilidad inicid. La evidencia empirica relaiva a la hipdtess de
reputacion ofrece meores resultados para € mercado de capitales de Estados Unidos que para
otros mercados, 1o que podria explicarse por € mayor prestigio y capacidad de los bancos de
inverson participantes en este mercado de capitales, asi como por la confianza que en elos
depostan tanto la empresa emisora como los inversores. Johnson y Miller (1988), Carter y
Manaster (1990) y Michady y Shaw (1994) proporcionan evidencia favorable a la hipotesis
de reputacion para los aseguradores en Estados Unidos, mientras que McGuinness (1992)
paraHong Kong y Ljungqvist (1995) para Alemanialarechazan.

La reduccion de la incertidumbre ex-ante de la OPl y por consguiente, de nive de
infravaloracion requerido, también es posible mediante la reputacion de otro agente externo:
e auditor. El nivel de incertidumbre ex-ante no es & mismo en las sdidas a bolsa de todas las
empresas, por lo que los servicios de auditoria demandados seran heterogéneos. Dicha
heterogeneidad lleva a las empresas auditoras a diferenciarse mediante su inversén en
reputacion. La diferenciacion en cuanto a control, credibilidad y cdidad dd informe, motiva
a directivo en la deccion de la compafia auditora de los estados contables que figuran en €
folleto informativo de la OPl. Existe evidencia de que las empresas que redizan emisones
inicides de mayor tamafio y menor riesgo tienden a solicitar 1os servicios de las compafiias de
auditoria de mayor pregtigio, lo que sugiere la exisencia de una relacion inversa entre la
reputecion dd auditor y @ nivel de infravdoracion (Smunic y Stein (1987), Kinney (1988) y
Beatty (1989)).



2.3. LA INFRAVALORACION COMO SENAL DEL VALOR DE LA EMPRESA

La empresa que sale a bolsa es @ agente con informacion superior acerca del vaor actud y d
riesgo de sus flujos de cga futuros frente a otros agentes participantes en las OPls,
aseguradores e inversores, de manera que la rebgja del precio en la OP, la infravaloracion, es
una sefid dd vaor de la empresa y cuando édta decide € precio de la oferta, considera
explicitamente la poshilidad de redizar subsiguientes OPVs La infravaloracion condituye
un medio de transmitir € vaor de los titulos a los potencides compradores, porque S una
empresa es cgpaz de soportar € coste que supone rebgar € precio de las acciones eta
emitiendo la sefid de ser una empresa con buenas expectativas y previsblemente, disfrutara
de mayores poshilidades de obtener futura financiacion en los mercados de capitaes. Los
emisores con expectativas favorables infravaloran las sdidas a bolsa con € proposito de
dlanar d camino hacia la subsiguiente OPV, en la que podran colocar nuevos titulos a un
precio superior y mas proximo a su vaor intrinseco, una vez que € mercado conozca su
verdadera cdidad. De este modo, la infravaoracion se manifiesta como una sefid con cogte
porque & empresario incurre en un coste de oportunidad ad perder fondos durante @ proceso
de sdida a bolsa, 1o cud le permite comunicar a los inversores que esta pérdida de capitd solo
podra ser recuperada por empresas con favorables perspectivas de beneficios (Allen y
Faulhaber (1989), Welch (1989) y Grinblatt y Hwang (1989)).

La explicacion de la sefid de la infravdoracion genera implicaciones referentes a las
subsiguientes OPVs que s refieren, fundamentamente, a la mayor probabilidad de que las
empresas con mas infravdoracion en la OPl redicen subsguientes OPVs de acciones y
ofrezcan mayor cantidad de titulos, en estas nuevas OPV's, a precios superiores a de la sdida
abolsa pararecuperar e cogte inicidmente soportado.

3. CONTRASTE EMPIRICO
En esta seccidn se presenta la muestra sobre la que se rediza € contraste empirico, € nivel de

infravaloracion de las sdidas a bolsa en € mercado de vaores espafiol y las hipdtesis a

contrastar para explicar dichainfravaoracion.



3.1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA Y NIVEL DE INFRAVALORACION

La base de datos utilizada en este trabgjo edta integrada por las salidas a cotizacion redlizadas
en la Bolsa de Madrid entre 1985 y 1997. La evolucion anud de la muestra % cuadro 1 %
reflga una concentracion de sdidas a bolsa en periodos relativamente cortos de tiempo que
sguen a coyunturas bursitiles favorables a la cotizacion en € mercado, tras los cudes existen
ahos en los que € nimero de sdlidas es escaso y que, seglin lo argumentado en € epigrafe

2.1., no es exclusva de Espaiia.

Cuadro 1.- Distribucion anual de las salidas a bolsa en Espafia

ANO |1985 |1986 (1987 | 1988|1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1996 | 1997 | Total

Salidas | 1 4 18 24 | 23 11 1 3 3 4 4 9 | 115

Exigen bascamente cuatro formas de acceso d mercado de vaores espafiol: introduccidn
directa, Oferta Pdblica Inicid (OP1), colocacion privada y colocacion mixta?® La distribucion
de la muestra seguin € tipo de sdlida a bolsa % cuadro 2 3% reflga que aproximadamente la
mitad de las empresas que iniciaron la cotizacion bursdtil en Espafia a lo largo del periodo de
estudio recurrieron a la OPI como mecanismo de acceso a cotizacion. Las OPIs comienzan a
Ser un mecanismo de acceso a cotizacion bursdtil utilizado de forma habitud en € afio 1989 y
a patir de 1992, précticamente la totadidad de las sdidas a bolsa son OPIs. Recurriendo
mayoritariamente a la OPl, especidmente a partir de la entrada en vigor de la Ley 24/1988 de
28 de julio dd Mecado de Vadores, las empresas espaiolas pretenden acanzar gran
penetracion y liquidez en d momento de la sdida a bolsa, soportando los mayores costes y
regisros que esta modaidad requiere. La colocacion privada es € segundo ssema més

utilizado, admitiéndose de formadirectad 17,39% de las empresss.

2 aentrada directa es un método por el cual se solicitalaadmision a cotizacion de | as acciones que estan en manos de los
accionistas, siempre que se cumpla el minimo de distribuci6n exigido por labolsa, que es de cien accionistas excluyendo
aquéllos que superen el porcentaje de participacién del 25% del capital social. La Oferta Publica Inicial (OPI) puede
realizarse de dosformas: (1) laoferta plblicade acciones antiguas, que eslaviamas adecuada paralas empresas que cuentan
con autocartera, o cuando | os accionistas existentes desean vender parte o todas sus accionesy (2) laofertapublicade
acciones nuevas procedentesde unaampliacién de capital, que eslaviaadecuadas sepretendeinyectar recursos propiosala
empresa. La OPI es el mecanismo que permite la maxima penetracién y lamayor liquidez, al estar abiertaamuy distintos
inversores. La oferta privada, por su parte, supone la colocacion de acciones limitada a un determinado sector del pablico
inversor y pretende unamayor estabilidad del accionariado al evitar fuertes especul aciones. No requiere autorizaciones, es
simpley poco costosay se realiza mediante registros sencillos. Lacolocacion privadaes compatible conlaOPI y viceversa,
dando lugar ala colocacion mixta que permite, mediante una adecuada combinacion de uno y otro método, obtener las
ventajas de los dos sistemas.



Cuadro 2.- Distribucién de la muestra segun €l tipo de salida a bolsa

TIPO DE SALIDA NO (%)
Colocacion Pablica (OPI) 58 50,43
Colocacion Privada 32 2783
Colocaciéon Mixta 2 1,74
Directa 20 17,39
Otras* 3 2,61

TOTAL 115 100,00

*Por conversion de obligaciones convertibles, canje de acciones o emision de titulos procedentes de una fusion.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos de admision a bolsa.

La infravdoracion media de las sdidas a bolsa en € mercado de capitdes espafiol durante €
periodo 1985-1997 es dd 11,63%, porcentge que indica la rentabilidad que, en media,

obtendria un inversor que hubiese comprado las acciones en la oferta y las vendiese d find

del primer dia de cotizacion en bolsa % cuadro 3 %. La rentabilidad inicid gustada por €

rendimiento de la cartera de mercado, que ha sido medido como la rentabilidad obtenida por

e indice General de la Bolsa de Madrid en & mismo periodo, es del 11,48%. Este resultado se
encuentra en linea con la rentabilidad obtenida por Rahnema et al. (1993) en su estudio de las

sdidas a bolsa en Espafia en @ periodo 85/90 que es del 11%, mientras que € premio

edimado por Arcas y Ruiz (1999) para una muestra de OPVs inicides y subsiguientes en €

periodo 1992-1997 es del 11,315%.

Cuadro 3.- Rentabilidadesiniciales anuales

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
ANO Ne° inicial dela emisiéon inicial del mercado inicial ajustada
(%) (%) (%)
1985 1 0,00 -0,23 0,23
1986 4 12,64 -1,39 14,04
1987 18 5,96 -4,04 10,00
1988 24 535 329 2,07
1989 23 21,39 257 18,82
1990 11 7,46 -6,37 13,83
1991 11 17,53 1,86 15,68
1992 3 -6,37 -1%4 -4,43
1993 3 755 -0,76 8,32
1994 4 737 0,25 711
1996 4 14,24 122 13,02
1997 9 21,50 1,02 20,47
TOTAL* 115 11,63 0,15 11,48

*En la dltima fila se recoge la media de las rentabilidades para €l total de empresas.
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El andiss de la infravdoracion en funcion del tipo de sdlida a bolsa ha puesto de manifiesto
que la rentabilidad inicid media de las emisones con oferta privada es dd 12,49%, superior
a 11,63% obtenido para la muedtra total, mientras que la infravaoracion de las 58 OPIs
asciende d 13,11% % cuadro 4 %. Entre las ofertas privadas y las OPIs dd periodo
1985/1997 no se gorecian diferencias de rentabilidad edtadisticamente Sgnificativas y
tampoco se observan diferencias de rentabilidad significativas respecto a las directas, que no
incluiremos a llevar a cabo las edimaciones dado que no existe una oferta previa y, por

consiguiente, no son aplicables las hipitesis propuestas en € epigrafe 3.2. del trabgo.

Cuadro 4.- Rentabilidades iniciales por tipo de salida a bolsa

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
TIPO DE SALIDA N° |inicial delaemision | inicial del mercado | inicial ajustada
(%) (%) (%)
Colocacion Pablica (OPI) 58 1311 0,28 12,83
Colocacion Privada 32 12,49 0,82 11,67
Colocaciéon Mixta 2 1,15 -9.87 11,02
Directa 20 8,13 0,15 7.98
Otras* 3 398 -2 6,92
TOTAL** 115 11,63 0,15 11,48

*Por conversion de obligaciones convertibles, canje de acciones o emision de titulos procedentes de una fusion.
**En la Gltima fila se recoge la media de las rentabilidades para el total de empresas.

3.2. HIPOTESIS A CONTRASTAR

La explicacion de nive de infravdoracion cdculado se ha llevado a cabo mediante
contraste de las tres dguientes hipdtesis, cuyo marco tedrico se fundamenta en la asmetria de
informacion exigtente entre los agentes participantes en las OPIs y en la influencia que gerce
e factor indituciona sobre d nivel deinfravaoracion:

H.1.- Hipotess dd retardo indituciond.

H.2.- Hipdtesis de compensacion a inversor desinformado:
H.2.a.- Incertidumbre ex-antey H.2.b.- Reputacion.

H. 3. - HipGtesis de sefides.
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Cuadro 5.(1).- Hipdtesis a contrastar

HIPOTESIS VARIABLES PROXY y SIGNO ESPERADO
1. RETARDO INSTITUCIONAL MERCADO (+); TIEMPO (+)
2. COMPENSACION AL ACTIVO (-); EFECTIVO (-);

INVERSOR DESINFORMADO

2 a. Incertidumbre MARGEN (-); DEUDA (+); USOS (+)

ex-ante

2 b. Reputacién REPUTACION (-); ASEGURADORES (+); AUDITOR (-)

3. SENALES VALOR (+); OPVs (+)

Cuadro 5.(11).- Definicién de las variables del modelo

- LNRI: Logaritmo neperiano de larentabilidad inicial de la OPI, més la unidad.

- LNARI: Logaritmo neperiano delarentabilidad inicia gustada, calculada restando alarentabilidad inicial & rendimiento obtenido por €l
IGBM en el mismo periodo, més la unidad.

- MERCADO: Logaritmo neperiano del rendimiento del IGBM desde €l diade fijacion del precio hasta el cierre del diade salida a bolsa,

més la unidad.

- TIEMPO: Logaritmo neperiano del nimero de dias transcurridos desde la fijacion del precio hasta el inicio de la cotizacion.

- ACTIVO: Logaritmo neperiano del activo de laempresaen el afio anterior alasalida abolsa. Valor en pesetas constantes de 1985.

Deflactor implicito PIB.

- EFECTIVO: Logaritmo neperiano del efectivo de la OPI en pesetas constantes de 1985. Deflactor implicito del PIB.

- MARGEN: Cociente del beneficio recogido en la cuenta de Pérdidas y Gananciasy las ventas de laempresa, en € afio anterior alasaida
abolsa.

- DEUDA: Cociente entre la deuda total y losfondos propios (capital, reservas y resultados) en el afo anterior ala salida a bolsa.

- USOS: Logaritmo neperiano de la unidad més € nimero de usos de |os fondos obtenidos en la colocacién, siendo 0 cuando los antiguos

accionistas simplemente venden las acciones.

- REPUTACION: Variable codificada en tres niveles. Vaor 3 s e asegurador pertenece a grupo 1 (alta experiencia), valor 2 si pertenece
al grupo 2 (experiencia moderada) y valor 1 si pertenece al grupo 3 (baja experiencia). Véase Apéndice .

- ASEGURADORES: Logaritmo neperiano del nimero de entidades aseguradoras de la OPI més la unidad.

- AUDITOR: Variableficticiaquetomad valor 1 s € auditor pertenece a grupo de los 10 grandes; 0 en caso contrario. Véase Apéndicell.
- VAL OR: Logaritmo neperiano de la capitaizacion bursétil de laempresad cierre del diade salidaabolsa. Valor en pesetas constantes de
1985. Deflactor implicito PIB.

- OPV's: NUmero de acciones totales emitidas en todas las subsiguientes OPV's realizadas por la empresaend peaiodo pogaior alasdidaa
bolsa hasta 1997.

- NOFINANCIERO: Vaiableficticiaigua al s laempresapertenece d sector industria

VARIABLES DE o de servicios; 0 en otro caso.
CONTROL CasPOU BLICA: Variableficticiaigual al s setrata de unaofertapublicainicial; O en otro
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El contraste de edtas hipotess explicativas de la infravaloracion serd redizado mediante la
edimacion por minimos cuadrados ordinarios de un modedo de regreson lined multivariante
donde la varidble dependiente es la rentabilidad inicid de las sdidas a bolsa, es decir, la
rentabilidad que obtendria € suscriptor de la OPl en € primer dia de cotizacion bursitil
(LNRI). La robustez de los resultados se vaora con una medida dternativa de la variable
dependiente que es la rentabilidad inicid gugtada por @ rendimiento del mercado, caculada
restando a la rentabilidad inicid € rendimiento obtenido por € indice Generd de la Bolsa de
Madrid, durante & mismo periodo (LNARI).

3.2.1. Retardo institucional

Dado que € andids redizado de la muestra ha congatado la incidencia de la coyuntura
bursdtil en d nimero de empresas que inician la cotizacion en  mercado de vaores espafiol,
y que para la mayoria de las OPIs que integran la muestra, @ tiempo transcurrido entre €
establecimiento del precio y € dia de sdida a bolsa es, en media, de 30 dias, se propone la
sguiente hipdtesis explicativa de la rentabilidad inicid de las sdidas a bolsa en € mercado

espanol de capitales:

H.1- “La rentabilidad inicial de las salidas a bolsa puede ser explicada por la
evolucion general del mercado de capitales entre la fecha de registro del precio y la de

salida a bolsa, asi como por € tiempo transcurrido entre ambos dias’ .

La influencia de la trayectoria seguida por € mercado asi como la de la intensdad del retardo
temporal sobre la rentabilidad inicid de la sdida a bolsa, las andizamos a patir de la
rentabilidad obtenida por € indice Generd de la Bolsa de Madrid desde € dia de fijacion del

precio de la oferta hasta d ciere de la primera jornada de negociacion en bolsa
(MERCADO), y por € nimero de dias transcurridos desde d establecimiento del precio hasta
e inicio de la cotizacion bursdil (TIEMPO). Para ambas variables s espera una relacion
directa con larentabilidad inicid.

3.2.2. Compensacion al inversor desinformado

Edta hipotesis tiene que ver con la argumentacion presentada acerca de que la infravaoracion

condituye un mecanismo de compensacion d inversor no informado por @ problema de
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sdleccion adversa d que se enfrenta en la suscripcion de acciones de las empresas que van a
sdir a bolsa El contraste de esta hipétesis se rediza por medio de sus implicaciones
empiricas, que rdacionan d nivd de infravaloracion con la incetidumbre ex-ante de la
emison y la reputacion de los agentes externos eegidos, de ta manera que la doble hipdtesis

acontragtar eslasiguiente;

H.2.a.- “ Cuanto mayor sea la incertidumbre ex-ante acerca del valor de una emision,

mayor serd la infravaloracion esperada por losinversores’.

H.2.b.- “ Cuanto mas elevado sea € prestigio de los agentes externos elegidos en la
salida a bolsa %4 € asegurador y e auditor 34, la infravaloracion de la misma seré

menor” .

Aproximamos la incettidumbre ex-ante mediante € tamafio, € nived de rentabilidad y €
riesgo de insolvencia financiera de las empresas que saen a bolsa, asi como con & grado de

especul acién asociado alas emisiones que redizan estas empresss.

Las grandes empresas trangmiten un grado menor de incertidumbre acerca de su valor ya que,
por lo generd, son més conocidas por |os potenciales inversores aungue nunca hayan cotizedo
en bolsa. Por consiguiente, la relacion esperada entre € tamafio de la empresa (ACTIVO) vy la
infravdoracion de la sdida a bolsa es de sgno negativo. Asmismo, € tamafio de la propia
OF (EFECTIVO) también permite gproximar la incertidumbre ex-ante, puesto que las ofertas
més pequefies tienden a sr més especulativas que las grandes, por lo que la rentabilided

inicid requerida por los inversores también es mayor.

Otra gproximacion de la incertidumbre ex-ante es la rentabilidad obtenida por la empresa en
sus operaciones, dado que aguélla que no ha sdo rentable puede representar mayor riesgo
para los inversores, por lo que éstos Ultimaos le exigiran mas rendimiento en la saida a bolsg,
derivado de un mayor descuento en e precio. La rentabilidad econdmica obtenida por la
empresa emisora proporciona a los potencides inversores evidencia de la eficacia directiva
La obtenciéon de un margen de rentabilidad elevado aporta informacion favorable a los
inversores en lo concerniente a la eficacia del equipo directivo de la empresa que pretende
entrar a cotizar en bolsa y, en consecuencia, reduce la incertidumbre ex-ante de la emision.

Por consguiente, cuanto mas eevado sea € margen de rentabilidad obtenido por la empresa
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en d pasado, menor serd la incertidumbre ex-ante, lo cud disminuye € rendimiento inicid
exigido por d inversor. Incluimos en € moddo d margen sobre ventas MARGEN), variable

paralaque se esperaunarelacion inversa con larentabilidad inicia dela salida abolsa.

Por lo que s refiere d endeudamiento financiero como evaluador de la incertidumbre ex-
ante, digintos modelos de edructura de capital sostienen que d riesgo de insolvencia
financiera se deva con niveles crecientes de endeudamiento. Cuanto mayor sea dicho riesgo
en la empresa emisora, mayor es la incertidumbre ex-ante y, por lo tanto, la rentabilidad
inicid exigida sra méas devada. El nivd de endeudamiento de la empresa, medido como
cociente entre la deuda total de la empresa y los fondos propios en € afio anterior a la sdida a

bolsa (DEUDA), debera presentar una relacion directa con € nivel deinfravaoracion.

Findmente, pretendemos andizaa S las emidones mas egpeculdives etan més
infravdorades. Este tipo de emisones tiene un mayor nive de incertidumbre, por lo que es
més probable que presenten la tendencia a redizar en sus folletos de emison, enumeraciones
detalladas de los usos pretendidos para los fondos obtenidos en la sdlida a bolsa. La variable
USOS, que recoge € nimero de usos de los fondos obtenidos en la emisién y descritos en

folleto de sdida a bolsa, es una medida de la incertidumbre ex-ante considerada de esta forma,

parala que se espera una correlacion positiva con larentabilidad inicid.

La segunda implicacion de la hipdtess explicativa de la infravdoracion como forma de
compensacion d inversor no informado, tiene que ver con la reputacion de los agentes
externos eegidos en la emisén: @ asegurador y d auditor. En € contraste empirico de la
hipdtesis de reputacion dd banco de inverson utilizamos una proxy de dicha reputacion en
funcion de la experiencia de este agente. Con edta findidad, hemos eaborado un ranking de
aseguradores ¥ véase Apéndice | ¥ en d cud la experiencia se gproxima por medio del
nimero de emisiones en que @ asegurador ha participado a lo largo de los trece afios que
comprende € periodo 1985-1997. Edta varidble recibe @ nombre de REPUTACION y esta
codificada en tres niveles, de modo que toma & vaor 3 § € asegurador tiene devada
experiencia (GRUPO 1, con 8 6 9 emisiones), d vdor 2 9 tiene una experiencia moderada
(GRUPO 2, con 3 a 6 emisones) y vaor 1 g tiene kpja experiencia (GRUPO 3, con 1 6 2

% En larevision realizada de los folletos de emision, identificamos un uso paralos fondos obtenidos cuando el folleto indica
expresamente un destino concreto paralos mismos. El valor delavariable USOS oscila en lamuestradesde 0 hasta 4. En
emisiones donde todas las acciones son vendidas por | os accionistas existentes en laempresa, el destino delosfondosno es
especificado y entonces lavariable USOS tomael valor 0. Delas 29 empresas de la muestra que detallan finalidades paralos
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emisones). La reacion esperada entre edta variable y la infravaloracion de la sdlida a bolsa es

de Sgno negdtivo.

Asmismo, hemos redizado una digincion entre emisones aseguradas y dirigidas por una
sola entidad y aquéllas que solicitan los servicios de més de un asegurador. La incorporacion
de la varidble ASEGURADORES en d moddo, medida con € nimero de entidedes
aseguradoras de la emison, permite vaorar la incertidumbre que rodea € vaor intrinseco de
la empresa emisora. La existencia de coaliciones entre las entidades aseguradoras podria estar
reflgando un mayor riesgo asociado a la emision, con lo cud, las que presenten mayor grado
dd mismo necestardn la colaboracion de més de un asegurador. En consecuencia, para €
coeficiente de esta variable se epera un signo positivo con relacion a la rentabilidad inicid de
lasdidaabolsa

Por lo que e refiere d otro agente externo, € auditor, contrastamos & argumento de que €
empleo de los sarvicios de una compafia de auditoria de prestigio elevado reduce la
incertidumbre ex-ante de la primera emison de acciones de la empresa, dando lugar a una
menor necesdad de infravdoracion de la misma Por dlo, incdduimos una proxy de la
reputacion del auditor de los estados contables que figuran en d falleto informativo, que es la
variable AUDITOR. Se trata de una variable ficticia que toma @ vdor 1 s la entidad auditora
pertenece a grupo de las diez compafiias de auditoria mas importantes de la muestray 0 en
caso contrario ¥ véase Apéndice || % . Edas diez son las entidades auditoras de mayor
experiencia en términos del nimero de empresas del periodo de estudio para las que han
auditado | os estados contables recogidos en los folletos de admision abolsa

3.2.3. Sefiales

Latercera hipitesis a contrastar parala explicacion de la rentabilidad inicid es que:

H.3.- “El nivel de infravaloracién de la salida a bolsa esté directamente relacionado
con €l valor de la empresa que sale a bolsa, asi como con € nimero de subsiguientes
OPVsrealizadas por € emisor” .

fondos obtenidos, 4 han sido excluidas por ser admisionesdirectas. Si bien incorporamos estavariable en laestimacion del
modelo, es hecesario interpretar con cautelalos resultados obtenidos para la misma.
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Las proxys eegidas para € contraste de esta hipdtesis son d logaritmo neperiano dd vaor de
mercado de la empresa % capitdizacion bursdil % d cierre de la primera jornada de
cotizacion en bolsa (VALOR), y  nimero totad de acciones emitidas en las subsguientes
OPVs redizadas por la empresa desde la sdida a bolsa d término dd periodo muestra
(OPVs), sendo positivo & signo esperado parad coeficiente de ambas variables.

La base de datos sobre la que se contrastaran estas hipdtesis se distribuye a lo largo de un
periodo que abarca un total de trece afios, por |0 que todas las variables se expresan en pesetas
de afio 1985, utilizando € deflactor implicito ded PIB. En la etimacion dd moddo
condderamos la posble influencia sobre la rentabilidad inicid de la OPI tanto del sector de
pertenencia de la empresa* como de la moddidad de sdida a bolsa elegida, por lo que se
incorpora una variable ficticia de control sectorial (NOFINANCIERO), que toma d vaor 1 9
la empresa pertenece d sector industria o de servicios y 0 en otro caso, asi como una variable
ficticia de control del tipo de sdida a bolsa (PUBLICA) que se iguda a la unidad s se trata de
una oferta publica inicid y a 0 en otro caso. Para @ contraste de estas hipotesis, de la base de
datos inicid integrada por 115 sdidas a cotizacion, hemos excluido las 20 admisiones
directas, de manera que la estimacién se ha llevado a cabo con todas agudlas sdidas a bolsa

que tienen oferta previa, sea piiblica o privada, ascendiendo € total de datos resultante 2 92. °

4. RESULTADOS

Los resultados de la estimacion dd modelo explicativo de la infravaoracion de las sdidas a
bolsa redizadas en € mercado de capitdes egpafiol nos permiten afirmar, en primer lugar, que
la hipdtess dd retardo indtituciona gporta una explicacion de la rentabilidad inicid de las
sdidas a bolsa espafiolas porque los coeficientes obtenidos para las variables que recogen €
nimero de dias transcurridos entre la fijacion dd precio de la oferta y € primer dia de
cotizacion bursétil (TIEMPO) y la rentabilidad obtenida por € indice Generd de la Bolsa de
Madrid en ese mismo periodo (MERCADO) son postivos y edtadisticamente significativos.
Por condiguiente, esta hipotesis H.1.-) es vdida en € mercado de capitaes espafiol, dado que
parte de la rentabilidad inicid de las sdidas a bolsa se explica por la evolucion dd mercado
de vdores entre la fecha de registro del precio y la fecha de sdida a bolsa, asi como por €

“Laclasificacion sectorial de labase de datos se harelizado de acuerdo con |os nueve gruposdeactividad quedistingueel
Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid: Bancos y Financieras, Inversion, Construccion, Eléctricas,
Alimentacion, Metal-M ecénica, Petrdleo-Quimico, Comunicacion y Otras Industriasy Servicios.
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tiempo transcurrido entre ambos dias. En consecuencia, se condata la incidencia dd factor
ingtituciond en d nivel de rentabilidad inicid de las salidas a bolsa en Espalia

En segundo lugar, nuestros resultados reflgan la existencia de una relacion estadisticamente
sgnificativa entre la incertidumbre ex-ante de una emison y d nive de infravdoracion de la
misma (H.2.a.-). En concreto, & volumen de activos de la empresa en d afio anterior a la
sdida a bolsa (ACTIVO), d rendimiento sobre ventas de la empresa en ese mismo afio
(MARGEN) y los usos de los fondos obtenidos en la colocacion y descritos en d folleto de
emison (USOS) son estadigticamente significativos y del Sgno esperado, de lo cud se deduce
que cuanto mayor sea @ tamafio de la empresa emisora asi como su margen de beneficios,
menor sera la rentabilidad inicid de la sdida a bolsa puesto que la incertidumbre ex-ante
percibida para este tipo de empresas es menor. Los inversores requieren menos rentabilidad
inicdd a las sdidas a bolsa redizadas por las mayores empresas, ya que por |0 general son
més conocidas por @ publico inversor. De la misma forma, las empresas mas rentables son
percibidas por € mercado con una incertidumbre menor, por lo que los inversores les
requieren menos rentabilidad inicid en su sdida a bolsa. AImismo, las emisones con mayor
incertidumbre acerca de los usos de los fondos obtenidos en la oferta presentan rentabilidades
inicides mas devadas. Por otro lado, € mayor nive de endeudamiento en la estructura de
capital de la empresa no determina que la infravdoracion de su sdida a bolsa haya de ser mas
elevada

El contraste de la hipétess de reputacion (H.2.b.-) no genera resultados favorables a la
misma, puesto que los coeficientes estimados para las proxys de la reputacion de los agentes
externos elegidos en la emison, ¥ € asegurador y € auditor %, no sustentan & argumento
de que € predigio de edtas entidades contribuya a resolver la incertidumbre ex-ante de las
sdidas a bolsa espafiolas y, por condguiente, d nive de infravaoracion de las mismas. En
consecuencia, nuestros resultados evidencian que la reputacion ded asegurador o del auditor
elegido no reduce la asmetria informativa de las sdidas a bolsa redizadas en € mercado de

valores espariol.

En tercer y dltimo lugar, los resultados de la estimacion son favorables a la hipdtess de la
sfid de la infravdoracion (H.3.-) y permiten afirmar que la rebga inicid en € precio de las

acciones colocadas en bolsa condtituye un medio de convencer a los potenciades compradores

5 Delas 95 emisiones restantes, han sido eliminadas tres empresas: una por no disponer de todos | os datos necesarios para
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dd dto valor de los titulos. Las empresas que son capaces de soportar € coste que supone
infravalorar las acciones estdn comunicando a mercado sus buenas expectativas y, en
consecuencia, disfrutan de megor valoracion bursatil asi como de mayores posbilidedes de
obtener futura financiacion, puesto que @ nimero de titulos que ofrecen tras la salida a bolsg,

en sucesivas OPV's, también es mayor.

En @ mercado de capitales espafiol, los emisores de dta calidad infravdoran los titulos con €
propésto de dlanar € camino hacia las subsguientes OPVs, de forma que toman
smulténeamente la decison de rebgar € precio de las acciones en la oferta inicid para
colocar titulos pogeriormente, en futuras OPVs. As lo reflgan los coeficientes
estadisticamente significativos d 1% de nivel de confianza y dd sgno esperado tanto para la
capitdizacion bursdil de la empresa a cierre de la primera jornada de cotizacion en bolsa
(VALOR), como para € numero total de acciones emitidas en las subsiguientes OPVs
relizadas por la empresa durante @ periodo pogterior a la sdida a bolsa hasta 1997, dltimo
aho de periodo de estudio (OPVs). Estos coeficientes muestran que la infravaoracion de las
sdidas a bolsa en d mercado de vaores espafiol congtituye una sefid del vaor intrinseco de
las acciones de la empresa, porque los emisores que rebgan mas @ precio de sus titulos
obtienen megor vaoracion en € mercado y colocan mayor nimero de titulos en subsiguientes
OPVs que las empresass con menor infravdoracion en la oferta previa a inicio de su
cotizacion bursitil.

realizar la estimacion y otras dos, por ser valores extremos.
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Cuadro 6.- Resultados de la explicacion de la infravaloracion de las salidas a bolsa

LNRI LNRI LNRI LNARI
(1) (2 (3) (4)
C -04024 -0,4922* -0,4544 -0,5034*
(-1,2992) [0,3097] (-1,7002) [0,2895] (-1,6017) [0,2837] (-1,7100) [0,2944]
MERCADO 0,9523*** 0,9443+** 0,9247***
(3,7027) [0,2572] (3,8248) [0,2469] (3,7138) [0,2489]
TIEMPO 0,0211** 0,0241** 0,0237** 0,0253**
(1,9552) [0,0108] (2,1655) [0,0111] (2,1404) [0,0111] (2,1379) [0,0118]
ACTIVO -0,0376*** -0,0424*** -0,0387*** -0,0407***
(-4,1848) [0,0089] (-4,3381) [0,0097] (-4,3532) [0,0089] (-4,3553) [0,0094]
EFECTIVO -0,0017
(-0,4768) [0,0037]
MARGEN -0,0401*** -0,0424*** -0,0394*** -0,0427+**
(-4,3881) [0,0091] (-4,0240) [0,0105] (-4,2566) [0,0092] (-5,1224) [0,0083)]
DEUDA -9,92 E-05
(-1,3480) [7,4E-05]
UsSos 0,0737** 0,0021*** 0,0843** 0,0906**
(1,9881) [0,0371] (2,5778) [0,0357] (2,3762) [0,0355] (2,4601) [0,0368]
REPUTACION -0,0236
(-1,3217) [0,0178]
ASEGURADORES -0,0147
(-1,0587) [0,0139]
AUDITOR -0,0647
(-1,4013) [0,0462]
VALOR 0,0612*** 0,0649*** 0,0575*** 0,0613***
(2,8699) [0,0213] (3,5963) [0,0180] (3,2773) [0,0175] (3,2710) [0,0187]
OPVs 2,20 EOg*** 2,68 E0g*** 2,61 E-0g*** 2,62 EOg***
(2,9492) [7,4E-10] (3,8794) [6,9E-10] (3,8123) [6,8E-10] (3,8543) [6,8E-10]
NOFINANCIERO -0,0366
(-0,7747) [0,0472]
PUBLICA -0,0397
(-1,2147) [0,0327]
R* 46,92% 44,90% 43,64% 20,76%
R ajustado 38,86% 38,86% 38,94% 15,17%
Estadistico F 5,82t * * 743** Q,20% ** 3,71%**
Kolm.- Smirnov 0,877 # 0,806 # 0,854 # 0,955 #

- N =92. LNRI: Logaritmo neperiano de 1 mas larentabilidad inicial de la OPI. LNARI: Logaritmo neperiano de 1 méslarentabilidad
inicial gjustada, calculada restando alarentabilidad inicial el rendimiento obtenido por el IGBM en el mismo periodo. MERCADO:
Logaritmo neperiano de 1 mas el rendimiento del IGBM desde el dia de fijacion del precio hasta el cierre del dia de salida a bolsa.
TIEMPO: Logaritmo neperiano del nimero de dias transcurridos desde la fijacion del precio hasta el comienzo de la cotizacion. ACTIVO:
Logaritmo neperiano del activo de laempresaen el afio anterior alasalidaabolsa. Valor en pesetas constantes de 1985. Deflactor implicito
PIB. EFECTIVO: Logaritmo neperiano del efectivo de la OPI en pesetas constantes de 1985. Deflactor implicito del PIB. MARGEN:
Cociente del beneficio recogido en la cuenta de Pérdidas y Ganancias y las ventas de la empresa, en el afio anterior ala sdidaabolsa.
DEUDA: Cociente entre la deuda total y los fondos propios (capital, reservasy resultados) en el afio anterior ala salida a bolsa. USOS:
Logaritmo neperiano de 1 méas el nimero de usos de los fondos obtenidos en la colocacién, siendo 0 cuando |os antiguos accionistas
simplemente venden |as acciones. REPUTACION: Variable codificada en tres niveles. Valor 3 § € asegurador pertenece a grupo 1 (ata
experiencia), valor 2 si pertenece a grupo 2 (experiencia moderada) y valor 1 si pertenece al grupo 3 (bgaexperiendia). Véese Apendicel.
ASEGURADORES: Logaritmo neperiano de 1 més el nimero de entidades aseguradoras de la OPI. AUDITOR: Vaiddefididaquetoma
el valor 1 si el auditor pertenece a grupo de los 10 grandes; O en caso contrario. Véase Apéndice I1. VAL OR: Logaitmo neperianodela
capitalizacion bursdtil delaempresaa cierre del dia de salidaabolsa Valor en pesetas constantes de 1985. Deflactor implicito PIB. OPVs.
Numero de acciones total es emitidas en todas las subsiguientes OPV s realizadas por la empresa en el periodo posterior ala saidaabolsa
hasta 1997. NOFINANCIERO: Variable ficticiaigual a1l si laempresa pertenece al sector industrial o de servicios; 0 en otro caso.
PUBLICA: Variableficticiaigual al s se trata de una oferta publicainicial; 0 en otro caso.

- Los estadisticos t se muestran entre paréntesis y los errores estandar entre corchetes. La estimacion ha sido corregida utilizando el método
de White, siendo los errores estandar y |os estadisticos t consstentes ante la presencia de heterocedasticidad. Para contrastar lanormaidad de
los residuos se harealizado €l test de Kolmogorov-Smirnov.

*xx xx x coeficiente estadisticamente significativo al 1%, 5% y 10% de nivel de confianza respectivamente.

# No serechazala hipo6tesis nula de normalidad de los residuos a un nivel de confianza del 10%.
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La incorporacion d modeo de las variables de control sectorid y dd tipo de oferta eegido
para la sdida a bolsa no modifica ninguno de los resultados comentados, revelando que la
vaiacion transversal en la rentabilidad inicid de las sdidas a bolsa en este moddo no esta
influenciada ni por la pertenencia de la empresa a un determinado sector, ni por d tipo de
ofeta eegido. En @ cuadro 6 se presentan asmismo los resultados de la estimacion,
incluyendo Unicamente los regresores edtadisticamente sgnificativos y también los resultados
con una medicion dternativa de la varidble dependiente, la rentabilided inicid gustada por €
rendimiento dd IGBM. De acuerdo con los coeficientes obtenidos para las variables
independientes y los edtadigticos t, ninguna de las conclusones anteriores se modifica, 1o cud

garantizalarobustez de los resultados. ©

Un contraste adiciond es d redizado para las empresas que han iniciado su cotizacion
bursatil mediante Oferta Publica Inicid, y que ascienden a un totd de 58 a lo largo ded
periodo de estudio. Los resultados de este nuevo contraste (Apéndice 1V) reflgan que las
mismas hipdtesis que explican, de forma conjunta, la infravaoracion para las ofertas publicas
y las privadas, también permiten interpretar & fendbmeno de la infravaloracion solo para las
OPIs.” El Unico resultado que se modifica es @ relativo a la varisble TIEMPO, esto es,
nimero de dias transcurridos desde la fijacion del precio de la oferta hasta € dia de sdida a
bolsa, que incorpora € efecto que la intensdad del retardo tempord tiene en la magnitud de la
infravaloracion. Este resultado puede explicarse porque, en @ conjunto de las 58 CPIs, tienen
mayor peso aguéllas en que la fijacion del precio se produce précticamente € dia antes de la
sdida a bolsa, ¥ las que Sguen @ mecanismo dd book-building, habitual desde d afio
199434 lo cud disminuye la influencia de aguédlas en que d tiempo transcurrido desde la
fijacion del precio hasta la sdida a bolsa se Stla en torno a 30 dias, en las ofertas publicas
“tradicionales’ del mercado de valores espafiol.

5 En el modelo explicativo que incluye Gnicamente los regresores con significacion estadistica, el coeficiente de
determinacion ajustado es del 38,94%. Laestimacién hasido corregidapor €l método de White, siendo los errores estandar y
|os estadisticos t consistentes ante la presencia de heterocedasticidad. El resultado del test de White paradicho mode 0¥
Apéndice 11l % permite defender la validez de la especificacion del mismo, en el sentido de que los errores son
homocedasticos e independientes de los regresores y que la especificacion lineal del modelo es correcta, mientras que el
resultado del test de Kolmogorov-Smirnov no rechaza la hipoétesis nula de normalidad de | os residuos.

7 Asimismo, en el cuadro 6 se presenta el resultado obtenido parael coeficiente delavariableficticiaqueincorporael tipo de
salida a bolsay que muestra que éste no tiene un efecto significativo sobre larentabilidad inicial de la misma.
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5. CONCLUSIONES

El edudio redizado de la regulaidad de la infravdoracion de las sdidas a bolsa en €

mercado espaiiol de capitales nos permite extraer las Sguientes conclusiones:

()

(i)

(iii)

La infravdoracion media de las sdidas a bolsa redizadas en nuestro pais durante €
periodo 1985-1997 es dd 11,63%, porcentgje que indica la rentabilidad que obtendria
un inversor que hubiese comprado las acciones en la oferta y las vendiese d  fina de

primer dia de cotizacion bursil.

El andiss de los diferencides de infravdoracion en funcion del tipo de sdida a bolsa
no revea que d mecanismo degido para € inicio de la cotizacion bursitil ocasione
diferencias relevantes en la rebga inicid dd precio. Dado que los resultados para las
sdidas a bolsa que tienen oferta previa, sea éta publica o privada, muestran que los
nivdes de infravaoracion son sSmilares paa ambos tipos de ofertas, hemos

contrastado las hip6tesis propuestas para las dos clases de emisiones.

Los resultados de eda investigacion han puesto de manifieto que una pate de la
rentabilidad inicid de las sdidas a bolsa espafiolas se explica por la trayectoria
seguida por d indice de mercado entre la fecha de registro del precio y la fecha de
sdida a bolsa, asi como por d tiempo transcurrido entre ambos dias. Asmismo, los
resultados reflgan la exigencia de una rdlacion estadigicamente sgnificativa entre la
incertidumbre ex-ante de una emison y d nivd de infravdoracion de la misma
Cuanto mayor sea d tamafio de la empresa emisora asi como su margen de beneficios,
menor serd la rentebilidad inicd  exigida por los inversores puesto que la
incertidumbre ex-ante percibida para este tipo de empresas es menor. El nive de
endeudamiento del emisor no tiene un efecto dgnificativo sobre la infravaoracion,
mientras que las emisiones con mayor incertidumbre acerca de los usos de los fondos
obtenidos en la oferta inicid presentan rentabilidades inicides més devadas. Los
resultados para las proxys de la reputacion del asegurador no vaidan € argumento de
que @ pregtigio dd banco de inverson contribuya a resolver la incertidumbre ex-ante
de las sdlidas a bolsa espafiolas, |0 cua puede explicarse por la escasa tradicion en
nuestro mercado de capitales de la presencia de aseguradores activos 0 de bancos de
inverson especidizados.
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(iv)

v)

La infravaoracion es una sefid del valor de las empresas que comienzan a cotizar en
Espafia porque los emisores que rebgan € precio de las acciones en mayor medida
obtienen mgor vaoracion en € mercado y colocan mayor nimero de titulos en las
subsiguientes OPVs que las empresas con menor infravaloracion en su sdida a bolsa.
En & mercado de capitales espafiol, las empresas con buenas expectativas asumen €
cogte de infravaloracion en la oferta inicid con € fin de acudir d mercado a colocar
nuevos titulos y obtener financiacion. El requerimiento de los servicios de un
asegurador de prestigio no les permite soportar menores costes en términos de

infravaoracion.

Estos resultados son gplicables tanto a las ofertas publicas y privadas conjuntamente,
como a las OPIs, excudvamente, a efectos de comparacion con estudios

internacionaes.
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6. APENDICES

Apéndice

RANKING DE ASEGURADORES SEGUN SU EXPERIENCIA 3 N° DE OPIS ASEGURADASEN EL PERIODO 85/97 34

GRUPO ASEGURADOR

N° de OPIs aseguradas

GRUPO 1 | Benitoy Monjardin

Banco Hispanoamericano o Central Hispano

AB Asesores Bursdtiles

GRUPQO 2 | Mercapital

Argentaria Bolsa

Banco Urquijo Union

Beta Capital

Banif de Inversiones y Finanzas

BBV Interactivos

GRUPO 3 | Agentes de Bolsa Asociados

Banco Bilbao-Vizcaya

Banco de Progreso

Iberagentes

SBS Espafia

Banca Catalana

Banca March

Bancapital, Banco Financiero Privado

Banco Comercial Atlantico

Banco de Vizcaya

Banco Popular Espanol

Bankers Trust Servicios Financieros

Bex Capital

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Barcelona

CMB, Sociedad Instrumental de Agentes de Bolsa

Fortuny SDB

Gespastor

Infoleasing

Interdealers

Inverbroker

Investcorp

J Henry Schroder

JP Morgan Espafia

Mapfre Inversion

Merril Lynch International

Miguel Alvarez y Angel

Renta 4, Sociedad Instrumental de Agentes de Cambio y Bolsa

SBC Warburg Dillon Read

The Chase Manhattan Bank, CMB

NN R R RN R RN R E NN LS N I M M FN EN S o] Fee] Rl Kt

Apéndicell

RANKING DE AUDITORES SEGUN SU EXPERIENCIA 3 N° DE OPIS AUDITADASEN EL PERIODO 85/97 3/a

AUDITOR N° de OPIs auditadas
Arthur Andersen & Company 45
Price Waterhouse 16
KPMG Peat Marwick 9
Arthur Young & Company 8
Coopers & Lybrand 8
Espacontrol Deloitte Haskins & Sells 8
Ernst & Whinney 5
Ernst & Young Asesores 4
Deloitte & Touche 3
CPA Touche Ross 1
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Apéndicelll

Egte tet es aplicdble a los resduos de las regresiones redizadas por minimos cuadrados ordinarios y eta
basado en la regreson de los resduos d cuadrado sobre las variables independientes y sus vaores d cuadrado.
El output del test son dos estadisticos que contrastan la hipdtesis de que los coeficientes de las variables en esta
regresén aumentada son todos cero. White (1980) argumenta que este test comprueba, de forma generd, la
vdidez de la especificacion dd moddo, dado que la hipdtess nula subyacente en d mismo asume que los
errores son tanto  homocedésticos como  independientes de los regresores, y que la especificacion lined de
moddo es correcta El fdlo de uno o més de estas condiciones conllevaria que los estadisticos del output del test
resultasen dgnificativos. Por @ contrario, s no resultan significativos garantizan la bondad de moddlo ya que

implican que no se viola ninguna de | as tres condiciones anteriormente mencionadas.

Test de Heterocedasticidad de White parael modelo (3) de INFRAVALORACION ded cuadro 6.

Estadistico F 1548249 Probabilidad 0.114244
Obs*R-cuadrado  20.20912 Probabilidad 0.123685
ECUACION DEL TEST
Minimos Cuadrados Ordinarios// Variable Dependiente RESIDUOS2

Muestra: 1 92
Obsarvacionesinduidas: 92
Errores Esténdar y Covarianza cons stentes ala heterocedasticidad

Variable Codficiente Error Estandar EstadisticoT Probabilidad
C -0.419570 0.633053 -0.662773 0.5095
MERCADO 0.129850 0.046337 2.802314 0.0064
MERCADO"2 0.639545 0.133558 4.788528 0.0000
TIEMPO -0.004931 0.007844 -0.628706 0.5314
TIEMPO"M2 0.001735 0.001903 0.911529 0.3649
ACTIVO -0.001040 0.007012 -0.148379 0.8824
ACTIVO"2 457E-05 0.000183 0.249091 0.8040
MARGEN -0.010019 0.011699 -0.856367 0.3945
MARGEN"2 0.000886 0.001678 0.527708 0.5992
USOS 0.032655 0.028042 1.164499 0.2478
UsSos2 -0.031521 0.027643 -1.140279 0.2577
VALOR 0.036268 0.054734 0.662617 0.5096
VALORMN2 -0.000767 0.001126 -0.681200 0.4978
OPVs -1.17E-09 1.08E-09 -1.078205 0.2843
OPVs'2 150E-17 141E-17 1.067264 0.2892
R-cuadrado 0.219664
R-cuadrado gustado 0.077785
Estadistico F 1.548249
Prob. Estadistico F 0.114244
Criterio deinformacion de Akaike  -6.138752
Estadistico Durbin-Watson 1.887308
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Apéndice |V

Resultados de la explicacion de la infravaloracién delas OPIs

LNRI
C -0,3602
(-0,9437) [0,3817]
MERCADO 0,9683***
(2,8004) [0,3457]
TIEMPO 0,0249
(1,6166) [0,0154]
ACTIVO -0,0442x**
(-5,0111) [0,0088]
EFECTIVO
MARGEN -0,0335***
(-4,1773) [0,0080]
DEUDA
0,0854**
USOS i
(1,9565) [0,0436]
REPUTACION
ASEGURADORES
AUDITOR
0,0581***
VALOR ,
(2,7725) [0,0209]
OPVs 3,14 E-Q9***
(3,8757) [8,1E-1Q]
NOFINANCIERO
PUBLICA
R* 51,85%
R* ajustado 44,68%
Estadistico F 7,23x**
Kolmogorov - Smirnov 0516 #

- N =55, (58 OPIs excepto 3 valores extremos) LNRI: Logaritmo neperiano de 1 mas la rentabilidadinidd delaOP. LNARI: Logaitmo
neperiano de 1 més larentabilidad inicial ajustada, calculada restando alarentabilidad inicial el rendimiento obtenido por €l IGBM en el

mismo periodo. MERCADO: Logaritmo neperiano de 1 mas el rendimiento del |GBM desded diadefijacion dd precio hestad dierre del

diade salidaabolsa. TIEM PO: Logaritmo neperiano del nimero de dias transcurridos desde la fijacién del precio hastael comienzo de la
cotizacion. ACTIVO: Logaritmo neperiano del activo de la empresaen € afio anterior alasaidaabolsa. Valor en pesetas constantes de
1985. Deflactor implicito PIB. EFECTIVO: Logaritmo neperiano del efectivo dela OPI en pesetas constantes de 1985. Deflactor implicito
del PIB. MARGEN: Cociente del beneficio recogido en la cuentade Pérdidas y Gananciasy las ventas de laempresa, en € afio anterior ala
salida abolsa. DEUDA: Cociente entre la deuda total y los fondos propios (capital, reservasy resultados) en el afio anterior alasaidaa
bolsa. USOS: Logaritmo neperiano de 1 més el nimero de usos de los fondos obtenidos en la colocacion, siendo 0 cuando |os antiguos

accionistas simplemente venden las acciones. REPUTACION: Variable codificada en tres niveles. Valor 3 s el asegurador pertenece &l

grupo 1 (alta experiencia), valor 2 s pertenece a grupo 2 (experienciamoderada) y valor 1 si pertenece a grupo 3 (baja experiencia). Véase
Apéndice|. ASEGURADORES: Logaritmo neperiano de 1 mas el nimero de entidades aseguradoras de la OPl. AUDITOR: Vaidde
ficticiaque tomael valor 1 si el auditor pertenece a grupo de los 10 grandes; 0 en caso contrario. Véase Apéndicell. VALOR: Logaitmo
neperiano de la capitalizacion bursétil de la empresa a cierre del dia de salida a bolsa. Valor en pesetas constantes de 1985. Deflactor
implicito PIB. OPV's: NUmero de acciones totales emitidas en todas |as subsiguientes OPV's realizadas por laempresa en el periodo posterior
alasalidaabolsa hasta 1997. NOFINANCIERO: Variableficticiaigual al si laempresa pertenece al sector industrid odesarvidos Oen
otro caso. PUBLICA: Variableficticiaigual a1l s se tratade una ofertapiblicainicial; 0 en otro caso.

- Los estadisticos t se muestran entre paréntesisy los errores estandar entre corchetes. La estimacion ha sido coregidautilizandod méodo
de White, siendo los errores estandar y los estadisticos t consistentes ante la presencia de heterocedasticidad. Para contrastar la normalidad de
los residuos se ha realizado el test de Kolmogorov-Smirnov.

*xx xx % coeficiente estadisticamente significativo a 1%, 5% y 10% de nivel de confianza respectivamente. # Noserechezalahipdtess
nula de normalidad de los residuos a un nivel de confianza del 10%.
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