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RESUMEN: En este Wabajo se anulizan los efectos de las ofertas plblicas de venla
(OFVs) de acelones sobre el mercado bursitil cspufiol. Para cllo, sc comparan lns OFYs ini-
ciales ¥ subsiguientes de cmpresas pibilicas, en proceso de privatizacion, v de empresas pri-
vulas para el periodo 1992-19597, Las resultados muestran, pare el primer dia de contratuciin:
primers, una infravalomacion de los precios de lus acciones ofortadas, especialmente en las
DFVs que represenian salidas a Bolsa; y segunda, un cxtraordinario volumen de contratacian
de los acciones de las empresas que son objeto de OFV. En purticular, las OPYs subsiguientes
muestran un aumento stenificative en ¢l wolumen de coniratacion, que s mayor para las em-
presas privedas, Ademds, represenian un parcentaje muy importante de la contratacidn del
mereado, especialmente en las OPVs subsipuientes de empresus plblicas, Finalmente, se re-
sultn la significativa participacion de los imversores partienlares en estas operaciones, usi
como la fuerle internaciomalizaciin de las mismas.

Palabras clave: Ofenas piblices de ventas, Salidas a Bolsa, Privatizaciones, Mercado de
capitules.

ABSTRACT: This paper examines the offeets of public offerings of equity on the Spa-
nish stock market. We provide an analysis of initial and subsequent public offerings of
stute-uwned companies compared to private companies for the period 1992 to 15997, The re-
sults show, in the first mrading day: Liest, that public offerings are underpriced, particularly for
initial public offerings; and sceond, that trading volume is extraordinary for the companies in-
volved in a public offerimg. In partienlar, subsequent public offerings show a significant in-
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crease in trading volume, that is greater for privately-vamed companies. Furflermaore, the
comparties invalyed in a public offering represent an important percentage of rading in the
stock market, specially in subsequent public offerings of state-uvwned companics, Finally, we
puint out the participation of small and international investors in public offerings.

Key words: Public Offerings, Going Public, Privatizations and Capital Markets,

1. Introduccidn

De acuerdo con PaLa (1997), las ofertas publicas de venta (OPVs) de acciones,
tal ¥ como hoy las conocemos, constituyen un fendmeno relativamente nuevo en
Espafia, dado que su regulacion especifica data de 1992 1, si bien con anterioridad
tales operaciones se realizaban al amparo de la regulacion general del mercado de
valores espafiol 2.

Una oferta publica de venta de acciones es un ofrecimiento negocial dirigido al
piblico inversor para proceder a la venta de un determinado nfimero de acciones de
una sociedad, cotizada o no, cuya denominacidn publica se alcanza con el registro
de la misma en la Comisién Nacional del Mercado de Valores {CNMV). Posterion-
mente, los inversores interesados formulan sus aceptaciones y, si se producen en un
nimero suficiente, se malerializardn las correspondientes compraventas,

Las ofertas piblicas de venta de acciones, atendiendo a la negociacion de las
acciones en las Bolsas de Valores, tienen lugar en dos situaciones hien distintas, La
primera ante acciones de empresas no cotizadas, de ahi que se las denomine OPVs
de acciones no cotizadas, y también, mds cominmente, iniciales o previas a la ad-
mision a cotizacidn de las acciones, que son aquellas que se llevan a cabo como
fase previa ——generalmente para conseguir los requisitos de difusion de las accio-
nes entre el publico inversor *— a la admision a negociacién a una de las Bolsas de
Valores espafiolas; v la segunda ante acciones de empresas ya cotizadas, por lo que
se las conoce como OPVs de acciones cotizadas o subsiguientes, que son aquellas
que —aungue pueda parccer un contrasentido, como indica Cacaen (19971— tie-
nen por objeto facilitar Ja negociacién de aquellas acciones ya cotizadas al margen
de los mecanismos ordinarios de negociacian, como son los comos v el mercado
continug *,

Bisicamente, los objetivos principales que se persiguen con las ofertas piblicas
de venla de acciones son dos: primero, la ampliacion de la base accionarial {ohjeti-
va-acetonarial), con la consecucion de unos determinados perfiles econdmicos del
accionariado a través de la formulacion de las mismas por tramos, v, segundo, la
obtencién de un flujo de tesoreria para el oferente {objetivo-tesoreria); al margen de
los objetivos, nada despreciables, que se derivan de los propios procesos de dify-

U Bl Real Decreto 29171992, de 27 de mar, sobre emisiones ¥ oferlus piablicas de venta de valores,
regnla esle tipn de operaciones,

2 Disicamente esta operaciones se levaban o cabo atendiendo &l antieuls 12 L letras gl v du, del Re-
glamento de las Bolsas de Comercio de 1967 ¥, posterivnnente, con la promulgacion de la Ley del Mer-
eade de Valores de 1988, al anticule 61 de dicha Ley.

Bl Reglamento de las Bolsas de Comercio de 1967, en su artieulo 32.1. 4, establece gue el nimers
do accinnislas con una participecion individual inforior al 25 por 100 del capital serd ul menas de 100,

4 La Ley del Mercado de Valores ni tan siquiers previé la posibilidad de esta operacidn, siendo el
Real Decreto 29171992 el que s la contempla, pero no en su erticulado proplamente dicho, sino por vie
de disposicidn adicianal,
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sion publica de estas operaciones, como son la publicidad v difusion de las socieda-
des involucradas,

Esle segundo objetivo es muy claro en los procesos de privatizacion de empre-
sas pablicas, llevados cabo 4 través de OPVs de acciones, que han tenido y ticnen
lugar, entre otros, en el Remo Unido, Francia, lMalia y Espafia, con la finalidad de
obtener recursos para cubrir los gastos o défieit pablicos de los Estados correspon-
dientes; sin embargo, tampoco debe olvidarse cuando se trata de OPVs de acciones
procedentes del sector privado, en las que parece predominar el primer objetivo.
For supuesto, en el caso de OPVs iniciales, es decir, en aguellas OPVs que repre-
sentan salidas a Bolsa, se alcanzan, ademds, los objetivos propios de las admisiones
a negaciacion *, dado que en este supuesto cada OPV y admisién a cotizacién con-
forman una unidad funcional ¥ econdmica, aun cuando juridicamente se trate de
dos cuestiones diferenciadas, tal y como indica Cacain (1997).

Maturalmente, estas operaciones producen significativos clectos sobre el mer-
cado bursitil, méxime cuando se trata de operaciones de clevado importe, como asi
lo pone de manifiesto Di La Dinesa (1993), situando el volumen de las OPVs de
acciones de empresas plblicas espafiolas en un contexto internacional. Asi, entre
estos efeelos, que pueden ser considerados también comao objetivas propios de las
0PV de acciones, dado que se derivan de la intensidad con que sc conjuguen los
dos objetivos principales, destacan: la asignacion de un precio de mercado a las ac-
ciones ofertadas, lo que permite evaluar la validez o justeza del precio ofertado; la
ampliacion del nimero de acciones que son objeto de negociacion en el mercado
la generacion de mayor liquidez en el mercado, como consecuencia de la amplia-
cion de la base accionarial; el desarrollo del llamado «capitalismo populars, con el
fin de favorecer la participacion de los pequefios ahorradares 7, v 1a internacionali-
zacion e interconexion de los mercados bursitiles a través de la captacion de capila-
les extranjeros.

En el caso interacional existe un nimero considerable de trabajos que han es-
tudiado los electos de las OPVs de acciones, ya sean éstas de empresas piblicas o
privadas, sobre el mercado bursaul, centrindose fundamentalmente en el andlisis
de las reacciones de los precios de mercado de las acciones ofertadas v constatando
una tendencia hacia la infravaloracion de los precios olertados de las acciones. Des-
tacan, entre otros, MeDowan ¥ Fisner (1972), lasorson (1975), Rater (1984),
JacquiLLar (1987), Insorson, SINDELAR y RirTer (198R), VIcKERs y Yarrow (1988

" Entre otros se pueden citar Lo transformacion de la sociedad en una socicdad cotizada v abierla, la
pusibilidad de aceeso a fiuentes de fnanciacion més adecuadas a través del mercado primaria (ampliacic-
nes de capital v emisiones de renta fija), la publicidad v prestigio que suponc para la empresa colizar en
Balsa, e valoracian de 1a sociedad, 1a liguidez de las acciones, ol sometimiento de le soeiedad al eantral
de la CHMY, Lo trinsparencia informativa coma consecuencia de los requisitns de informacion exigidos
por el mercado bursatil, etc,

 Las OPVs de acciones permiten inerementar ¢l nimero de acciones colizadas incluse ¢n aguellas
olerlns que sum de sociones ya cotizadas, dado que se trata normalmente de un paguete de wcciones, [rer-
teneciente a un grupoe de contral, que permuanceia mmaovilizado v no formaka parte de las negociaciones
habituales disrias de tales titulos.

7 Este fendmeno, que esld muy srraigada y desarrollado en el Reine Unida, principalmente a través
e Tas privalizociones de empresas piblicas, ¥ también, sungue en menor medida, en Francin, se consi-
pue fundamentalmente mediante el efrecimiento de las acciones a los inversores perticularcs a precios
sy ateactivos, permiliendo en la gran mavoria de los casos el soceso por primers vez de éstos ol men-
dix bursatil,
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v 1991}, DeLorme (1992), Vickirs (1993), Perotrr v Guiey (1993), Acoarwal,
LEAL v HerzANDiz (1993), Jengmson v Maver (1988 v 1994, LouGnran, Ritree y
Boynovist (1994) y DEWENTER ¥ MaLaTesTa (1997); mientras que en el caso espafiol
no existen esiudios que hayan analizado este tema concreto,

En este sentide, tan sdlo Acuere (1991) y Bastokn e Tsast (1991), por un lado,
v Ber (1998) y Bolsa de Madrid (1995), por otro, se han aproximado de forma tan-
gencial a este tema. Los dos primeros trabajos, que se centran en las privatizacio-
nes, muestran, de forma genérica y totalmente deseriptiva, el impacto de las privati-
zaciones sobre los mercados de capitales, mientras que el tercero, que analiza los
costes [inancieros de las privatizaciones, v el cuarto, que estudia Jas consecuencias
de las nuevas admisiones a cotizacidn, aportan algin dato al respecto, dado que, por
un lado, los costes indirectos de las privatizaciones vienen determinados por los
premios de las OPVs de las empresas pablicas privatizadas v, por otro, gran parle
de las admisiones a cotizacion van acompafadas previamente de OPVs,

Asi, el presente trabajo trata de analizar los efectos de las OPVs de aceiones so-
bre el mercado bursitil espafiol. Para ello, se han seleccionado todas aquellas empre-
sas que han sido objeto de tales operaciones en nuestro mercado bursitil durante el
periodo 1992-1997, El motivo por ¢l que se parte del afio 1992 radica en que es en
ese afio cuando entra en vigor la legislacion especifica que regula dichas operacio-
nes &, como se ha mencionado con anterioridad. En concreto, se examinan las 44
OPVs de acciones que han tenido lugar durante el perfodo considerado (comenzando
por Omsa, que es la Gnica que se produce en el afio 1992, v concluyendo por Dinamia
en 1997) v el estudio de las correspondientes operaciones bursdtiles se centra en ¢l
andlisis de la primera sesion de contratacion de las acciones objeto de la oferta.

Bisicamente las variables que se investigan son: primero, el premio que experi-
mentan las aceiones que han sido ofertadas; segundo, en las ofertas piblicas que no
representan salidas a Bolsa, la rentabilidad que obticnen las acciones que no han
sido ofertadas; tercero, v lambién para las ofertas publicas que no representan sali-
das a Bolsa, el incremento del volumen de efectivo negociado que experimentan las
acciones, ofertadas o no, y, cuarto, el porcentaje que el volumen de efectiva nego-
ciado de las acciones, ofertadas o no, representa sobre el total del mercado. La me-
todologia a aplicar se basa en el estudio de sucesos con el objetivo de contrastar di-
versas hipdtesis respecto de los premios, rentabilidades, voltmenes de contrata-
cion, ete,, diterenciando entre OPVs iniciales v subsiguientes, es decir, entre salidas
a Bolsa v no salidas, ¥, a su vez, entre OPVs de empresas publicas v privadas, esto
es, entre privatizaciones y no privatizaciones, lo que supone una novedad, en linea
con ¢l trabajo de Dewenter ¥ MaLatesta (1997), que compara los premios de las
OPVs iniciales de empresas plblicas v privadas en varios paises, al extender el es-
tudio a otras variables, Completdndose ¢l estudio con el andlisis del grado de impli-
cacidn y participacion de los inversores, tanto particulares como internacionales, en
eslas operaciones,

La oportunidad de este trabajo obedece, por tanto, a la posibilidad de calibrar el
mmpacta de las OFVs de acciones sobre el mercado bursitil espafiol, mdxime cuan-
do estas operaciones, en los dltimos afios, se estin manifestando como extraordina-

* Linconcreto, os ¢l 2 de abril de 1992 cuando entea en vigor el Real Deereto 291/1992, de 27 de mar-
7o, sobre emisiones ¥ ofertas piblicas de venty de velores.
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riamente importantes en los procesos de privatizacion de las empresas piblicas v en
los procesos de salida a Bolsa de las empresas privadas.

En lo que resta, el trabajo se estructlura como se indica a continuacion. La sec-
cion siguiente, subdividida en varios apartados, tras una breve presentacion del tra-
bajo a realizar, primero, muestra y describe la base de datos utilizada, segundo, de-
fine las variables del estudio y, tercero, recoge v analiza los resultados de la ¢jecu-
cion del mismo. Por dltimo, la seccidn tercera sintetiza las conclusiones mas
relevantes de este trabajo.

2. Estudio empirico

En las OPVs de acciones un aspecto crucial v de singular relevancia es definir
¢l precio al cual se hace la oferta. En este sentido se manifiestan Branco v MaioL
(1991] en su trabajo sobre privatizaciones, al sefialar que no resulta exagerado afir-
mar que una de las decisiones mis polémicas consiste en la fjjacion de un precio
para las acciones puestas a la venta, Asi, si la colocacion se infravalora, establecién-
dose un precio bajo de la oferta, se dafian los intereses de los contribuyentes, en el
caso de OPVs de empresas publicas, v de los accionistas, en el caso de OPVs de
empresas privadas, causando una indescable redistribucidn de la riqueza en favor
de los demandantes de las acciones, que consiguen plusvalias importantes, ripidas
¥ desproporcionadas. Mientras que si la situacién es de sobrevaloracidn, debido o
que el precio es demasiado alto, puede poner en entredicho el proceso de cjecucion
de la OPV.

La infravaloracidn sucle ser una consecuencia directa de la falta de informacidn
sobre el precio real de las acciones. Por ello, una salida a Bolsa parcial a través de
una OFV inicial permite aportar la informacion necesaria y, por tanto, reducir la in-
certidumbre. De esta forma, las OPVs subsiguientes, aquellas que se realizan sobre
acciones que ya cotizan en el mercado bursdtil, a la hora de fijar el precio de la ofer-
ta, cuentan con la referencia del mercado bursitil y esto les posibilita definir con
mis precision ¢l precio o los diferentes precios de la misma. De cualquier forma,
existen otros factores, ademds de éste, que favorecen la infravaloracion de las ac-
ciones ofertadas, como pueden ser los intereses de las entidades financieras que ac-
tian en la colocacidn de la oferta y los de los propios oferentes que establecen la
OPY v desean llevar a buen término dicha operacion,

Bajo esta dptica, y siguiendo los planteamientos de otros trabajos aplicados a
diferentes mercados, tales como Iseorson, Smoetak vy Ritter (1988), Vickirs ¥
Yarrow (1988 y 1991), Muscarerra y Virsuvpens (1989), Jenkinson y Mavir
(1988 y 1994), Acoarwar, LEar y Hernanpiz (1993), Lovanran, Ritrer v Ryp-
avisT (1994) v DEweNTER ¥ Mavatesta (1997), se estudian las OPVs de acciones
Nevadas a cabo por las empresas espafiolas con el objeto de evaluar la existencia de
dicha infravaloracion, que se plasmard en el mercado mediante los correspondien-
les premios.

Ctros aspectos, no menos importantes, gue también se analizan v representan
una novedad respecto a los trabajos anteriores, son la incidencia de estas ofertas de
acciones sobre la rentabilidad, en el caso de OPVs subsiguientes, y el volumen de
efeetivo negociado, con el fin de calibrar el grado de ampliacion de las acciones ob-
Jeto de negociacion en ¢l mercado v su repercusion sobre los precios de las acciones
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no ofertadas, asi como valorar la expansion de la base accionarial y su efecto sobre
el volumen de efectivo negociado de las acciones en el mercado. En este sentido,
AGUIRRE (1991}, a la hora de referirse a las OPVs de acciones de empresas piblicas,
seflala que en Espafia hemos aprendido a utilizar el téranino «campliacion de la base
accionarialy como sustituto de privatizacion, Y, por Gltimo, se concluye con el exa-
men del prado de participacién de los inversores parliculares y extranjeros en estas
OPETHCIONES,

2.1, Bask i natos

Para llevar a cabo el estudio fue necesario confeccionar una base de datos re-
presentativa de las OPVs de acciones llevadas a cabo en el mercado bursatil espa-
fiol. Las fuentes de informacion consultadas fueron varias, dado que la informacién
existente sobre las mismas se encuentra altamente fragmentada y de forma disper-
si. Bisicamente se consultaron los Boletines de Cotizacion y los Informes Anuales
de la Bolsa de Maduid, la revista mensual Bolsa de Madrid y el periddico de infor-
macion financiera Expansion, asi como los folletos informativos de las OPVs,
También se solicitd informacion concreta sobre las OPVs a la CNMY, al Servicio
de [nformacion Bursdtil y a las empresas objeto de las mismas, Todo ello obligd a
consullar, cuando los datos de una fuente v olra no coincidian, la veracidad de los
mismos directamente con la empresa implicada y contribuyé a la oblencion de una
base de datos vilida para poder realizar el estudio,

Esta comprende un total de 44 OPVs de acciones, que son todas las olertas
que se han llevado a cabo en el mercado bursatil espaiiol desde la entrada en vi-
gor del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones v ofertas piihli-
cas de venla de valores, hasta finales de 1997, comenzando en 1992 par la pri-
mera de Omsa v concluyendo a finales de 1997 con la de Dinamia. En el cuadro
Al del apéndice se muestran, de modo sintético, los datos més relevantes de és-
tas, agrupados en OPVs iniciales o previas a la admision a cotizacion de las ac-
ciones {que representan salidas a Bolsa) y en OPVs subsiguientes o de acciones
cotizadas (que no representan salidas a Bolsa) y, a su vez, en OPVs de empresas
publicas (privatizaciones) y privadas (no privatizaciones), dado que, de acuerdo
con Dewinrire v Mavatesta (1997), puede ser interesante establecer el estudio a
este nivel de desagregacidn.

Maturalmente, el nimero de acciones adjudicadas, columna sexta del cuadro,
suele estar subdividido normalmente en diferentes tramos, tales como el general o
minorista, el institucional y el internacional, aunque también es usual utilizar los
tramos de accionistas, empleados, distribuidores, etc., con ¢l ohjeto de establecer
una determinadu estructura en el accionariado de la OPV, Esta subdivision no apa-
rece en el cuadro por motivos de brevedad, al igual que ocurre con el precio de la
OPY, que en el cuadro sdlo se muestra el precio medio, redondeado en pesetas, al
que resultd la misma. De ahi que, multiplicando el nimero de acciones adjudicadas
par el precio medio de Ta OPY se obtenga el importe de la OPY, columna octava del
cuadro, y que multiplicando, también el ndmero de acciones adjudicadas, por ¢l pri-
mer precio de cierre se obtenga el importe de la OPV a precios de mercado, colum-
na undécima.
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Como se puede apreciar en el cuadro Al, las OPVs de acciones llevadas a cabo
han sido: 20 OPVs iniciales, de las que tres son de empresas piblicas, v 24 OPVs
subsiguientes, de las que 12 son de empresas piblicas. El nimero de acciones adju-
dicadas se aproximd a los 1.195 millones, con un importe total ligeramente superiar
a los 3.4 billones de plas., representando las OPVs iniciales sobre el total aproxima-
damente el 23,8 por 100 de las acciones adjudicadas y el 16,1 por 100 del impaorte
de las mismas. Desglosando las OPVs iniciales y subsiguientes en ofertas de em-
presas piblicas y privadas, se observa que las ofertas de empresas publicas, en las
ofertas iniciales, representan, a pesar de ser pocas en niimero, aproximadamente el
41,4 por 100 de las acciones adjudicadas y el 57,6 por 100 del importe, v, en las
ofertas subsiguientes, alcanzan el 89,0 por 100 de las acciones adjudicadas y el 92,0
por 100 del importe, lo que revela el extraordinario peso relativo de las ofertas de
empresas publicas en el conjunto de las OPVs v justifica la realizacidn del estudio
posterior diferenciando entre ofertas de empresas publicas vy privadas. Destaca, por
otra lado, en las ofertas de empresas pablicas, la utilizacion de privatizaciones par-
ciales, a traves de OPVs subsiguientes, que permiten eliminar incertidumbres en las
lijaciones de los precios de las OPVs v aumentar el poder recandatorio de las mis-
mas para paliar los délicit erdnicos del Estado espariol,

2.2 DErmIcIoN DE LAS VARIABLES

Como el presente estudio tiene por objeto analizar el impacto de las OPVs de
acciones sobre el mercado bursatil espafiol, se examinardn, para la primera sesidn
de contratacion de las acciones que constituyen la OPV, bésicamente las siguientes
variables: primero, el premio que experimentan las acciones de la OPV; segundo,
en las OPYs que no representan salidas a Bolsa, la rentabilidad que obtienen las ac-
ciones que no han sido ofertadas; tercero, ¥ también para las OFVs que no represen-
tan salidas a Bolsa, el incremento del volumen de efectivo negociado que experi-
mentan las acciones, ofertadas o no, y, cuarto, el porcentaje que el volumen de efec-
tivo negociado de las acciones, ofertadas o no, representa sobre el total del
mercadao,

El examen de la primera variable, premio de las acciones ofertadas, se plantea
en términos de la siguiente relacidn, estimada, a partir del primer precio de cierre,
O

P,
(14 Rme) _
PRy £

Pio

donde

Pi, = precio medio al que la accion i fue ofertada
X precio de cierre de la accion i en su primera sesion de contratacidn
Bue = rentabilidad del mercado en la primera sesion de cotizacion.

El motivo por el que se detrae Ia rentabilidad del mercado, en concreto, la ren-
tabilidad del indice general de la Bolsa de Madrid, radica en que el precio de cierre
de la accidn i en su primera sesidn de colizacion contiene toda la informacion que
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ha fluido en el mercado en esta sesion *. De esta forma, se enfrenta ¢l precio de me-
dio de la OPV v el precio de mercado de las acciones, con el objeto de calibrar el
premio de la OPY.

Mormalmente, la fecha de la operacion bursdtil, en las OPVs que representan
silidas a Bolsa, es 1a correspondiente a la sesion anterior a la de 1a primera contrata-
cion; mientras que, en las OPVs de acciones ya cotizadas en el mercado bursatil,
coincide con la de la primera sesion de confratacian, posibilitindose en todas ellas
la negociacidn de las acciones ofertadas 1% No obstante, en algunos casos la opera-
cidn bursdtil se produjo con antelacion a la sesion anterior a la de la primera de coli-
zacion ', En esos casos, el precio medio de la OPV fue necesario valorarlo en la se-
sian anterior a la de la primera cotizacion. Asi, dicho precio, en la relacion (1}, se
multiplicd por el siguiente factor de capitalizacion:

(1 + Rpme-1 0} (2)
donde

Rme 1o = rentabilidad del mercado desde la fecha de la operacion bursitil hasta la
fecha de la sesidn anterior a la de la primera cotizacion.

La variable segunda, rentabilidad de las aceiones no ofertadas, que se estudia
unicamente para las OPVs que no representan salidas a Bolsa, se defme de la si-
guiente forma 1%

—P ‘i": 8 L
(1+Rume) ™
|

ic-]

(3)

donde

P{ = preciode cierre de la accidn i en la sesion anterior a la de la primera cotiza-
cidn,

? En el casn de OPVs subsipuientes, y dudo que las empresas pablicas poseen una eonsiderahle pon-
deracidn en el indice general, Ia rentabilidad del mercado en [a primera sesidn de conteatacion se ajustd,
detrayéndose el efecto de las vanaciones de precios de las acciones objeto de Lo OPY, ya que tomar diree-
tamente 1a rentabilidad del mercadao sin ajustar puede introducir un sesgo al alza o a la baja, dependiende
de la vanacion de precios de lus weciones de la OFY. El valor gjustado de la rentabilidad del mercado en
I primery sesidn de contratacion, R (a).), s¢ obticne de la siguiente forma:

R (8] = R;"C___Jf_'_R;
(1= Xi)
donde;
Xi = ponderacidn de la accidn i en el indice general de la Bolsa de Madrid
Ric = rentabilidad de Ia accidn i en la primera sesidn de contratacion.

Y cxeepeion de Eatacionamicntos Subterrancos, en que |a negociacion de |as accioncs ofertadas
se posibilitd en la sesidn posterior a la de la operacion bursitil.

I foste fue el caso de Omsa, Continente, Ginés Nevarro I, Maplre Vida 1, Cvne v Dinumi.

12 1pual que en la varishle snterior para el cuso de OPVs subsiguientes, se utilizd el valor ajustado de
1a rentabilidad del mercade en la primera sesidon de contratacidn,
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La tercera variable, incremento del volumen de efectivo negociado de las ac-
ciones (expresado en tanto por uno) Y, ofertadas o no, que también dnicamente
puede ser analizada para las OPVs que no representan salidas a Bolsa, se establece
en lérminos de la siguiente relacion:

Ei: X
—————— L
(1+AE 7 (4)
Eie
donde
Ly = wvolumen de efectivo negociado de 1a accidn 1 en la sesidn anterior a la de
cotizacion
Ei: = volumen de efectivo negocindo de la accidn i ¢n su primera sesidn de
contlratacion
Al = incremento del volumen de efectivo negociado del mercado en la primera

sesidn de cotizacion (expresado en tanto por una) 4,

For iltimo, la cuarta variable, porcentaje que ¢l volumen de efectivo negociado
de las acciones, ofertadas o no, representa sobre el mercado, se define como:

Ei-:
STM) ﬁs}
< T
donde
Eme = wvolumen de efectivo negociado del mercado en la primera sesion de con-

tratacion.

2.3, LEsTUDIO ¥ ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Inicialmente, se obtienen los premios de las diferentes acciones objeto de OPY,
con el fin de contrastar si éstos son iguales a cero. El cuadro 1, columna segunda,
recoge esta informacion y muestra que la gran mayorfa de los premios son positi-
vos, destacando sobremanera los premios de las OPVs iniciales, en concreto los de

1 Los dates de Jos volimenes de efectiva negociados, tanto de las soeiones de la cmpresa oljeto de
ufierty come del mereado, fueron oblenidoes de los Boletines de Cotizacion de Ja Bolsa de Madrid, Nor-
malmente, la gjecucion de la OFV, que se produce cn Iz fecha de la operacion bursatil, sc recoge en la
seceiom de operaciones especiales. Sin embargo, eslo ne siempre es asi v a veees, cuando la Geche de la
aperacian bursitil coincide con la fecha de la primera contratacion, la ejecucion de la OPV se refleja de
forma conjunta con ¢l volumen de confratacion elecliva de la primera sesion. En estos casos, {ue necesi-
ria scparar del volumen de contrelecion efective la parte que se cormesponde con la ejecueion de la OPY,
parw reflejur de forma correeta ¢l volumen de efeclivo negociado en la primera sesion de contratacian,
Par otre lade, ¥ procediends de forma andlogs, como valumen de efeclive negoeiade del mercado se
mu el eorrespondicnte a 1as accicnes de lo Dolsa de Madrid,

' Fste incremento se obliene prescindiendo del volumen de efective negociade de la sociom ohjeta
de 1o OPV, dado gue este volumen reprosenta un elevado porcenteje sohre el mercado, coma sc observa-
a en ol euadro 1, eolwmng quinta, del spartadu siguiente de cste trabajo, v si se incluye en el mercadn
sesgird a e buje el incremento del volemen efective negociado de los seciones,
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CUADRO 1.—Resultados de las OPVs en la primera sesion de contratacion

|
Parceitgic del vol, (4)

Trnpireaa Premin (1) Renzahilidnd (2} A def v, (3) Teanking {53

OPYs inicinles

Fmpredas pribdions
Argentlacial. ., ., .. 11,940 43,9462 Ik
Aldeaga ..o o 146G 8,654 Eh
Aceralin,', L e 1,815 15,676 7

Fmpiess privas
BT g ettt —0,80% 1,545 16"
Continente . ..., .., 4,192 18,210 o
Cortefiel dovoin., . 1. 100 5,655 [
Bonesto T, ........ 107,679 3,120 11.®
Ginés Naw. [, ... .. 4,113 0,738 ans
Maplre VidaT .., .. 19,300 1,240 1.
Eel A Amp. ..., 4938 10,994 3
Sol Melia, , ... .. .. 19.273 40,061 1.2
TelePizza fyomitn 16,279 27,151 .
Abenpgoa ..., ..., 4,752 3,750 R
Miquel ¥ Costas. , |, K733 5A7s Sl
AL Domingeez .. 05 528 18,165 28
Burdn de Ley., ... .. 24,382 11,151 aif
Ve SR e S 29,137 3312 grn
B, Rivjanas ..., ... 28,308 3,035 nr
Iberpapel | L0000, 1483 2,925 8
Drinemia, 4 5ainida 47,000 4455 0o

Oy subaiguiviles

Fapresar piblicns
Pepsol M, . ... . ... 2089 2089 1,125,563 18,718 1.*
Argentaria Il ., ..., 4,040 3,513 282,615 19,593 12
Endesall......... 2,151 0,65 806,627 19,571 L9
Bepaal TIT ., ... .. 4,030 573 774,220 55,549 1"
Favee ] mrrsim i aren 2,773 —,749 55,4492 2474 g
Telefimicn [, ..., .. 1,603 0312 220,512 54,0400 1e
Bepsol IV . ... ..., 3,679 1,168 220,514 36,763 1#
Argentaria 0L, .. 1,402 0,262 1,190,625 30,708 1.2
Gus Matueal , L, L. .. -0,018 1,905 118,151 0252 4.0
Telefdnica 1T , ... . 2,620 0,323 200,454 36444 1.
Fepsol Voo .. ... 2,392 0,864 R9,75E 49,300 1.
EndesaTll .. ... ... 1,414 —1,348 1543602 72,210 1.0

Fmpreias privageg
E. Subterrancos | . . . 4,878 0,500 ~26,800 0,114 55
Aumar. VL =410 —1,956 453810 7615 4.
120 e g L 1,222 =1,247 Q0,992 QA2 "
Midcaal¥ss = lme o ~,8K3 0,005 127"
Banesto IT ., , ... .. 5,772 -3,350 S60,045 5,159 ]
Ashumunu del 7, L, .. =2,789 —2,789 ~23 487 0,334 47°
Mapfre Vida 11, . . .. 2093 ), 522 1669287 5,285 4.
Ginds Mav, 1. . ..., 2502 ~5,036 15,451,054 2464 (N
Global Stell W, ... ~1,087 -14,913 12,971,643 1671 1"
Catulana de Oec,™ 6,302 5,055 Tu
HRpg T s o T 1,522 1662 T.001,882 3,073 { )
ACHT 37, A autas 4,508 1179 1.TRS,020 11,869 2®

(11 Premio de las scciones ofeitadis (expresado en poarcentajc).
adas (expresada oo porcentaje).

(2] Rentabiluiad do las acciones no ofer
(31 A del velomen de electiva n
4] Porcentaje del velunten de e
(51 Ranking del volumen de of
(] Ambas apenas colizan en ol nwercado,
men de efeetivo nepociade sc olwian on el andl

cgocinde de todas las aceienes, oferadas o no (expresada en percntie],
lectiva negaciude sobre el menslo, tambicn pars ledas las acciones,
wotiva negocinda, tambicn pira tedas las seciones,

por lo que las vidores de Las viriokles rentalilidod ¢ ineremente del volu-

lisis. Iin comereto, Midesa, antes de la QP

Caralana e Ceeidente, siles de ln OPY, cn 1997, no cotizd,
Fuente: Elaboracion propia a partic de Jos Boletives de Cotizacidn de In Bolsa de Madnid,
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las empresas privadas. Para realizar dicho andlisis se utiliza del test de la media que
permite contrastar la hipitesis nula de que el valor medio del premio es igual a cern,
frente 4 la hipdtesis alternativa de que ¢ste es positivo.

Ll cuadro 2, que sintetiza los resultados de todos los contrastes sobre el premio,
€N una primera aproximacion, establece el contraste para los valores sin ponderar,
es decir, dando a todas las observaciones el mismo peso. Sin embargo, cs mas con-
veniente asignar a cada observacion su correspondiente ponderacion en funcion del
importe de la OPV, dado que si se observa ¢l cuadro 1, columna segunda, y el cua-
dro Al del apéndice, columna octava, no es logico ni vilido asignar el mismo peso
a la observacion de Estacionamientos Subterrineos, que supone un premio
del 4,976 por 100 con un importe de la OPV de 1.223,811 millones de ptas., que a
la de Endesa I1l, que supone un premio de 1,546 por 100 con un importe de la OPY
de 679.103,835 millones de ptas. De ahi que, en lo que resta del estudio, siempre se
utilicen los valores ponderados,

Adicionalmente, ¢l cuadro 2 muestra, tanto para todas las OPVs como dife.
renciado entre iniciales y subsiguientes, que ¢l valor medio del premio es sig-
nificativamente positivo al 99 por 100 de confianza, con unos valores medios
del 4,822, 17,168 v 2,453 por 100, respectivamente, destacando el premio me-
dio de las OPVs iniciales sobre ¢l de las subsiguientes. A la vista de estos da-
tos, ¥ dado que, a priord, cabe esperar un premio mavor en las OPVs iniciales
debido a la falta de referencia de los precios de mercado, se contrasta la exis-
tencia de diferencias significativas entre los premios de las OPVs iniciales v
subsiguientes, Para ello, se ulilizo el test de diferencia de medias que permite
contrastar la hipatesis nula de que el valor medio del premio de las OPVs ini-
ciales es igual al de las subsipuientes, frente a la hipdtesis alternativa de que el
valor medio del premio de las OPVs iniciales es mavor que el de las subsi-
cuientes.

Los resultados de este andlisis, que también se incluyen en el cuadro 2, permi-
len sefialar que el premio de la OPVs iniciales es, por término medio, significativa-
mente mayor que el de la OP'Vs subsiguientes, rechazandose la hipdtesis nula, al 99
por 100 de confianza. De esta forma, ¥ en consonancia con el trabajo de
MuscareLLa ¥y VETSUYPENS (1989), se corrobora para el caso espaiiol el plantea-
miento que sefigla que la existencia de la referencia del mercado permite al oferente
de OF'Vs subsiguientes establecer precios mis realislas para asegurarse la coloca-
cidn de las mismas,

Por otro lado, v dada la extraordinaria importancia relativa de las OPVs de
empresas piblicas en el conjunto de las OPVs, puesta de manificsto en el aparta-
do de la base de datos, asi como las diferencias observadas en los premios de las
ofertas de empresas plblicas y privadas, el estudio se replicd diferenciando en-
tre éstas, tanto en las ofertas iniciales como en las subsiguientes. Asi, ¢l cuadro 2
muestra estos resultados v revela que: primero, todos los valores medios de los
premios de las ofertas son significativamente positivos con la excepcion del va-
lor medio correspondiente a las ofertas iniciales de empresas pablicas, que no es
significativo; ¥, segundo, no existen diferencias significativas entre los premios
medios de las olerlas de empresas pliblicas y privadas, tanto en las iniciales, que
se observa un premio medio mayor en las ofertas de empresas privadas, aunque
con una mayor variabilidad, como en las subsiguientes, que se observa un pre-
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CuaprO 2 —Premio de las OPFs

Tipu de QP Meslin | Dicev. tip. |t-s1udn-u: (n | L-S1udent [E}It-Studcm (3)]1-.‘;Lmlem 4]

Parel A: Valores sin ponderar
Todas ... ooeeenn. oo | 11,315% | 22,4420 | 3306 | | |

Panel B Valores powderacdos

i 2 25 e A oot 4.822% | 12,512% 2,523%*
Tniciales. . .. oo ovoL Lo | 17, 168% | 28,025% | 2670
Subsiguientes, ..o [ 2,453% | 1L2T1% | 92564
2.5010%*

Inictules de empresas pablicas, | 5,397% | 5.060%, 1,506

Iniciales de empresas privadas. | 33,1800 | 37,067% | 2,58514+

| -1,230
Subsipuientes de e, pibl .| 2443% | 0906% | E437%¢
Subsipuientes de emp. priv, .| 2.566% | 3087 | 2,756
0,126
Neatas:

{1} Hipatesis nula= ¢l premio mediv es nulo. Hipatesis alternativa < el premio medio es positiva,

{2} Hiphtesis nula = el premiv medio de las OPVs iniciales es igual al de las subsiguicntes, ITipilesis
alternativa = el premiv medio de las OPVs iniciales es mayor que el de las sebsiguientes.,

{3} Iipdtesis nula = cl promio medio de las OPVs iniciales de cmpresas piblicos es iguul al de las
empresus privadas, Hipotesis allemaliva = el premio medio de las OPVs iniciales de empresas pblicas
e digtinto del de las empresas privadas.

i4) Hipdtesis nuly = el premio medio de las OPVs subsiguientes de empresas pablicas es igual al de
las empresas privadas. Hipdtesis aliemativa = el premio medio de las OPVs subsiguientes de empresas
puhlicas cs distinto del de los empresas privadas,

** Bignificatve al 99 por 100 de confianza,

mio medio muy similar, aunque también con una mayor variabilidad en las ofer-
tas de empresas privadas 17,

En conjunto, estos resultados son consistentes con la evidencia internacional,
relativa a la infravaloracion de los precios ofertados de las acciones; no obstante re-
velan que los premios de las OPVs de empresas pablicas en el caso espaiiol son cla-
ramente inferiores a los que se han registrado en ¢l Reino Unido, a la luz de los da-
tos presentados por Bantckn e Isast (1991), Vickers (1993) v Jenkivson y Mavir
(1994), muy probablemente debido a que los objetivos perseguidos con las privati-
Z4ciones tnto en unoe como en otro son diferentes. Asi, y de acuerdo con DE LA
Diznesa (1993), mientras que en el Reino Unido el proceso de privatizaciones ha
sido mis programatico y politico, en Espafia ha sido mas pragmatico. Por otro lado,
los premios de las OPV iniciales de empresas privadas son muy superiores a los re-
gistrados por su homdlogos en el Reino Unido, de acuerdo con los datos aportados
por Diwenter ¥ MavaTesta (1997). De forma adicional, cstos resultados apoyan el
planteamiento de DEwentER ¥ MALATESTA (1997) que sefiala que no existe una ten-

1% De foeme adicional, v dado ¢l bajo nlimero de chservaciones cxistentes respecte de lus OFVs ini-
ciales de empresas pliblicas, el Lest de la media de dicha distribucitn v el de la diferencia de medias de di-
chia distribucion v la de las OFVs iniciales de empresus privadus, que suponen asumir nomnalidad en di-
chus distribuciones, fueron replicados en el campo no paramérico con chjeto de validar los resultodos
obienidos, determindndose unos resultados similares.
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dencia generalizada hacia una mayor infravaloracion de los precios ofertados de las
acclones en las emnpresas pablicas que en las empresas privadas,

Las siguientes variables que se cuantifican y analizan son la rentabilidad v el
ineremento del volumen de efectivo negociado, con el objeto de calibrar el efecto
que las OPVs producen sobre los precios de las acciones no ofertadas y los valime-
nes de efectivo negociados. Ll cuadro 1, columna tercera y cuarta, que recope tam-
bién esta informacidn, muestra un predominio de las rentabilidades negativas, mas
acentuadas en las ofertas de empresas privadas, y un incremento relevante del volu-
men de efictivo negociado, que parcee mds importante también en las oferlas de
empresas privadas,

A priori, cabe esperar un descenso en el precio debido al aumento de las accio-
nes en circulacion como consecuencia de la OPV y un incremento en el volumen de
efectivo negoeiado debido principalmente a la expansion de la hase accionarial,
aunque también influird la demanda insatisfecha en 1a OPY v la realizacion del pre-
mio par parte de los adquirentes de la OPV, Asi, el test de la media aplicado sobre
dichas variables permitird contrastar la hipatesis nula de que el valor medio de la
rentabilidad es igual a cero, frente a la hipdtesis alternativa de que éste es negativo,
para la rentabilidad; y 1a hipdtesis nula de que el valor medio del incremento del vo-
lumen de efectivo negociado es igual & cero, frente a la hipdtesis alternativa de que
este es positivo, para el incremento del volumen de efectivo negociado,

El cuadro 3, que establece los resultados de los contrastes sobre la rentahilidad
v el incremento del volumen de efectivo negociado, muestra que: primera, la renta-
bilidud media, aunque es negativa, no es significativamente distinta de cero, lo cual
revela que el incremento de la olerta de acciones, derivada de la OPY, no tiene un
efecto relevante sobre los precios de las acciones existentes en circulacion; v, se-
gundo, el incremento medio del volumen de efectivo negociado es positivo v signi-
ficativo al 99 por 100 de conflanza, lo que es indicativo del extraordinario incre-
mento del volumen de efectivo negociado que experimentan las acciones que son
objeto de OPY.

Al igual que en la varighle anterior, el estudio se replicd dilerenciando entre
ofertas de empresas pablicas y privadas. Los resultados, gue también vienen recogi-
dos en el cuadro 3, revelan que: primero, aunque la rentabilidad media de las ofer-
tus de empresas privadas es menor (mds negativa), no existen diferencias significa-
tivas entre las rentabilidades medias de las ofertas de empresas pablicas y privadas;
¥, segundo, si que existen diferencias significativas, al 95 por 100 de confianza, en-
tre los incrementos medios de los volimenes de efectivo negociados de las oferias
de empresas plblicas y privadas, siendo mayor en las ofertas de empresas privadas
que en las phblicas, lo que indica que la ampliacion de la base accionarial, tras la
OPV de acciones, tiene mavores efectos sobre la contratacion de las mismas en las
olertas de empresas privadas que en las piblicas.

Como complemento de la variable anterior, relativa al incremento del volumen
de efectivo negociado, se obliene y examina la variable que representa el porcentaje
del velumen de efectivo negociado sobre el mercado. Esta informacion, que viens
recogida en el cuadro 1, columna quinta, muestra el elevado porcentaje de negocia-
cion de Ias acciones objeto OPV sobre el total del mercado, destacando las OPVs
subsiguientes de empresas plblicas, en concreto la 4ltima de Endesa, denominada
Endesa I, en la que las acciones de ésta, el primer dia de negociacion, representa-
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CUADRO 3.—Rentabilidad e incremento del vadumen de efectivo
negociado de las OPVy subsiguicnres

Rentabilidad Media Desv. tip, t=Student (1) | =Student (2]
Tipa de QPY
Subsiguientes . ......., ... —0,4874% 1 449% | —1,540
Subsiguientes de empresas pi-
hlicgs?, SRV atnsay -0,431%, 1L281% | -1,116
Subsiguientes de empresas pri-
AR S e e =1,195% 2,714% 1,321
0,826
el m&ifgn:;uddchﬁlim © Medie Diesv, tip, t-Student (3) | t-Student (4)
Tiper de QP
Subsiguientes ., . ..., ... B15419% | 1.359,970% 3085%*
Subsiguientes de empresas p-
blicasha e Soll e S TI16.411% | S80.483%, 4,093+
Subsiguientes de empresas pri-
vadas . ..o UUL0 U0 3.443.472% | 3. 7842790 2,744
—2.350%
Matis:

(1} Hipétesis nela = [a rentabilidad media ez nula. Hipdtesis altemativa = la rentabilidad mediy cs
negutiva,

(2] Hipdtesis nula = la rentabilidad media de las empresas plblicas es igual a la de las empresas pri-
vadaz, Hipdtesis allemativa = la rentabilidad media de Lo emnpresis pahlicas es distintg a la de las cinpre-
sas privadas,

(3} Hipdlesis nula = el A medio del volumen de efectivo negociado es nelo, Hipdtesis alternativa = o]
A medio del valumen de cfectivo negociado es positive.

(4) Hipdtesis nula= el A media del volumen de electiva neguciado de las cmpesis pihlicas es jgual
al de las cmpresus privadas. Hipotesis alemativa = ol A medio del valurmen de cfeclivo negocindo de las
empresas pithlicas es distinta del de las ermpresas privadis.

** Bigniticativa al Y9 por [0 do confianzs,

* Significaliva al 35 por 100 de confianzs,

ron un valor superior al 72 por 100 del volumen total de efectivo negociado en ac-
ciones de la Bolsa de Madrid. Adicionalmente, también en el cuadro I, columna
sexta, sc establece el ranking de negociacién de dichas acciones, Este ranking, al
igual que el volumen de efectivo negociado sobre el mercado, estd relacionado con
el importe de Ia OPV, que viene recogido en el cuadro A1 del apéndice, columna
octava, y refleja que en muchas de los casos las acciones abjeto de la oferta repre-
sentan el activo mds negociado en el mercado, asi sobresalen las OPVs subsiguien-
tes de empresas puhlicas.

A priovi, cabe esperar que, para un mismo volumen ofertado, ¢l porcentaje del
volumen de efectivo negociado de las ofertas subsiguientes sea mayor que el de Jas
iniciales, dado que, en general, la base accionarial serd mayor en las OPVs subsi-
guicntes, Asi, ol test de diferencia de medias sobre dicha variahle, permite contrastar
la hipdgtesis nula de que el valor medio del porcentaje del volumen de efectivo nego-
ciado sobre el mercado de las OPVs iniciales es igual al de las subsiguientes, frente a
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la hipdtesis alternativa de que el valor medio del porcentaje del volumen de efectivo
negociado sobre el mercado de las OPVs iniciales es menor que el de las subsiguien-
tes. Ll cuadro 4, que presenta el valor medio y desviacion tipica de esta variable, tan-
to para las OPVs iniciales como subsiguientes, v sintetiza los resultados de este con-
trasle, permite sefialar, a un nivel de significacion del 1 por 100, que el porcentaje
medio del volumen de efectivo negociado sobre el mercado de las OPVs subsiguien-
tes es superior al de las iniciales, como icialmente se hahia pensado.

CUADRO 4. —FPorcentaje del volumen de efective negociado
yabre el mercado de lay OPVs

Tipo de OPY Meia Desvotip. | c-Stadent (1) | -Student (23 | t-Stsbent (3]

Iniciales .. .............. [|20940% | 14,913%
Subsiguientes ... .. ... .., | 44,060% | 20,421%
—, 1 16%*

Iniciales de empresas pablicas . | 23,216% | 14,741%
[niciales de cmpresas privadas . | [5,123% | 13.061%
1,147
Subsiguientes de emp. piblicas. | 47,284% | 17,967%
Subsiguicntes de emp. privadas. | 7,159% | 3,813%
T.246%*

Nolas:

(1} Hipdtesis nula = ¢l porcentaje medio del volumen de efectivo negneiado sobre el mercado de las
OPYs iniciales cs igual al de lus subsipuicntes. Hipatesis alternativa = ¢l porcentaje medio del volumen
de efectivo negociade sobre ¢l mercado de las OPVs iniciales cs menor que el de las subsipuicnies.

(2) Mipdtesis nule = el porcentaje medio del volumen de efiective negociadn sabre el mercadn de las
OPVs iniciales de cmpresas plblices e ignal al de las empresas privadas, Hipdtesis sltemativa = cl por-
centaje medio del volumen de efectiva negociado sobre el mercada de las OPVs iniciales de cinpresas
priblicas es distinto del de las cmpresas privadas,

(3) Hipdtesis nula = el porcentuje medio del volumen de efiectivo negociado sobre el mercado de las
OV subsignientes de empresas piblicas es igual al de las empresas privadas, Tipdtesis alternativa = el
porcentaje medio del volumen de efective nepociado sobre ¢l mercado de las OPYs subsiguiente de em-
presas plblicas es distinto del de las empresas privadas,

=+ Significativa al 99 por 100 de confianza.

Al igual gue en las variables anteriores, el estudio se replics diferenciando en-
tre olertas de empresas pablicas v privadas, tanto cn las ofertas iniciales como en
las subsignientes. Los resultados, que también vienen recogidos en ¢l cuadro 4, re-
velan que: primero, para las OPVs iniciales, aunque el porcentaje medio del volu-
men de efectivo negociado sobre el mercado de las ofertas de empresas plblicas es
mayaor, no existen diferencias significativas entre los porcentajes medios del volu-
men de efective negociado sobre el mercado de las ofertas de empresas publicas v
privadas 1%, lo que es indicativa de la extruordinaria negociacion de las acciones de

" D forma adicional, v dado el bujo niimera de observaciones existentes respecly de lus OPYs ini-
ciales de cmpresns plblices, el test de la diferencin de medias de dicha distibucion y la de las OFVs ini-
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las ofertas de empresas privadas en su primera sesion de contratacién, méxime
cuando los distintos volimenes ofertados por las empresas privadas son muy infe-
riores a los de las empresas plblicas, como se observa en la columna octava del
cuadro Al del apéndice; v, segundo, para las OPVs subsiguientes, existen diferen-
cias significativas, al 99 por 100 de confianza, entre los porcentajes medios del vo-
lumen de efectivo negociado sobre el mercado de las olertas de empresas publicas y
privadas, siendo mayor en las ofertas de empresas publicas que en las privadas, lo
cual es logico, dado que al volumen de acciones ofertado se le afiade el hecho de
gue cslas empresa publicas generalmente ya eran las mas negociadas en el mercada
hursatil espaiiol.

Adicionalmente, y con el fin de calibrar el grado participacién e implicacion de
los inversores particulares e internacionales en las OPVs, el cuadro 5 recoge, por un
lado, los importes de los tramos minoristas, también denominados generales, ¥ los
de los no mineristas, asi como los premios medios de ambos, y, por otro, los impar-
tes de los tramos inlemacionales, asi como sus premios medios,

CUADRO 5.—Tramos p premios medios minoristas,
e MIMOrisias € internacionales de las OPFs

Impent de los | Importe de los |

T - el Imparie de Ins =
Fipen e QM s ERAIFKIE T} hTF'"' de.n I:'::::ﬁ::" EETHTIES p:‘_"““_.?;;ﬁ:l
Ihilirislas minosla gLl infernaciannlgs | FUTIHE :
Tolas o oovven e oo | LTARDIOAID | 1665255600 6,701% 2,42%% 1226.2R1, 254 2,245
Jkchales .. g 240,547 833 001385 450 22, 161% 13,079 174240, 603 11,861%
Aubmipuietes ... | LABEIRLSOT | LA BTS2 4,179% 1,501 1.047.031 563 01,5657
Inic. de emp. péblicns .., [ 156,781,034 159,179,554 6,125% A,67T% 106,551,100 5,535%
Juic, dv emp. privadas . . . N7, T 142 208,502 0,067 21.483% 72.298,1i6] 21,2200
Bl e e, piblicas. .o | LAZ40RLRRT | 1,200 518,794 4,131% 0,240, QLHAS,120 05108
Subs de e, privacdas | GE 18T Thd il 251,350 5. 145% 1A% 116,115,443 1,307%

Nota: Los importes de los tramos de Las OPVs estin expresados en millones,
Fuente: Elaharscion propin o partis de las fuentes seitaladas en el cundro AL del apéndice,

Los datos de este cuadro confirman la importancia relativa de los inversores
particulares e internacionales en las OPVs. Asi, y sin pormenorizar en el desglose
entre ofertas iniciales, subsiguientes, plblicas y privadas, se observa que los tramos
minoristas representan, para ¢l comjunto de las OPVs, aproximadamente el 51,1
por 100, con un premio medio muy superior al de los tramos no minoristas 17, 1o
gque da una idea de la extraordinaria participacién de los inversores particulares en
las OPVs. Por otro lado, ¥ de igual modo, los tramos internacionales alcanzan, tam-
bién para ¢l conjunto de las OPVs, el 36,0 por 100, con un premio medio similar al
de los tramos no minoristas, lo que es indicativo del grado de participacion de los
Inversores extranjeros y estd en consonancia con el volumen de inversidn extranjera
registrada durante estos afios en ¢l mercado bursitil espafiol,

clales de empresus privadas, que supone aswmir normalidad en dichas distrdbuciones, fue replicado on el
wampn no paramétrico con ehjeto de validar los resultades oblenidos, determingndose unes resultados si-
milares.

S cjecueiin del test de diferencin de medias para muestras relacionadus revela que ¢l premio me-
din de log trames minumislas es signiticativamente superior al premio medio de los tramos no minoristas,
al 99 por 1K) de contianza,
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Para completar y resaltar la importancia de la participacién de los inversores
particulares en las OPVs, el cuadro 6 muestra, por orden cronoldgico, el nimero de
veces que la demanda minorista ha superado a la oferta, asi comao el ndmero total de
peticiones en los ramos minoristas, para aquellas OP"Vs de las que se dispone de di-
cha informacion 18,

CUADRG O—Sobredemanda v peticiones en los tramos minoristas de las OPVs

Sobredemanda y

Empresa  (*} €N nimera hfm.m.m
iy de peticiones
Argentagin L o S e o e e s 2,52 370,000
T T | e 2,74 AEH. 04
71k T | ottt - ettt s i el 4,36 15541
L e ¢ g e e i e L LT o n.d. 10.704
I Ta e B M L B e P e K e T ot i e 3,25 225,000
Eorte el U RRREAATRLIEC  Pauian S, i S TR, m.d. 9a1s

Mapfre Midaala o S TRH0I000 0EL 80 S0, ohR 4,75 n.d.
Mt W Tl o B8 Tt pp: bapet e epboiinn et e 34 20,0400
| ] R N T gt P Rt T e Py T2 S 7 15106
Rl T g oy o b i e 2,20 137,826
LT T | e e e A e n.d. 12,806
sheleftnica Lo dnomdan sennlons oha gl el 8,01 450,593
Brtisol - LVEninafamte it frals svehapbanis sele o s 7,60 372912
e T e e e o e 6,40 366,200
SO, e e e e e ] 35176
N T e e I, n.d. To.0di
S TR et e S e AT e 9.4 1,239,796
bl BRI 1T O st K 120 256,055
(T N e e ot P bt B e 401,51 #59.197
(5 i [ e i e e et L e AR | a2 17,884
R nnaseitenty e ol iR T 29 75638
Bricesa f o it foe m gl % ol ot 2 e Aok el 9R2 1.013.000
TR DL s s s ] e oo T e i) bl 21,22 16,825
VT AT P TR Y M, e g i e S o] A 5,6 67508
A N T e s B R A e e S ey 12 141.6045
B T T At el i b g T o 1024 15.221
SR A g R A N e M e T.017.994

(*) Salo se moestran aguellas OPVs de las que se dispone de dicha informacidn.
Frente! Elaboracion propia a partr de los datos del diaro de infommacion financien Expaasion v de
la revisla mensunl Bolse de Madrid,

U Tas ofertas de Repsol 11, Foo, Abengoa, Miquel y Costas, Gas Nutural, Catalana de Occidenle,
Bardn de Loy, Foes v Aldewss no contemplan trimos minoristas, Por otro lada, la oforta de Aldeasa sl que
comtermipla aungue esld destinado nicamente para empleados ¥ es insigniticante,
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Los datos, por si solos, son reveladores de la extraordinaria demanda existente
en dichos tramos y, por tanto, de la necesidad de establecer fuertes prorratens, des-
tacando sobremanera la extrema sobredemanda que se produjo en la salida a Bolsa
de Adolfo Dominguez. Por otro lado, estos mismos datos, que representan el 94,9
por 100 del importe de los tramos minaristas, revelan que en las OPVs de estas em-
presas participaron, con los datos de que se dispone, un niimero superiar a los sicte
millones de inversores particulares, sobresaliendo las OPVs de empresas publicas,
en conereto la fuerte participacion de éstos en Telefdnica 11, Repsol V y Endesa T11

Sin embargo, otra cuestion muy diferente es el grado de permanencia de los
particulares en la base accionarial de la empresa después de la OPV. En este senti-
do, Bapeckr e lsasi (1991, p. 24), en relacién con las OPVs de empresas plblicas,
sefialan: «Obtener la participacicn de los particulares en las privatizaciones ha
sido refativamente ficil. Sin embargo, conseguir que los particulares consideraran
dichas acciones como verdaderas inversiones y no las vendieran en yeguida a la
vista de plusvalfas sustanciales ha resultado mucho mas dificil... La experiencia ha
demosirado que los particulares son lo suficientemente inteligentes como fara re-
conocer una “ganga”, pero ello no implica que, como consecuencia de las privati-
caciones, se hayan convertido en asiduos inversores. De hecho, la cartera de la
mayoria de los accionistas particulares de las sociedades privatizadas no constan
mds gue de un mimero muy limitado de este tipo acciones..,»

3. Conclusiones

El andlisis de los efectos de las OPVs de acciones sobre ¢l mercado bursati] es-
paiiol ha constituido el eje principal de estudio del presente trabajo. Para cllo, se
han seleccionado todas aquellas empresas que han sido objeto de tales OPCrAciones
en nuestro mercado bursatil durante 1992-1997. En concreto, se han examinado las
44 OPV's de acciones que han tenido lugar durante dicho periodo (comenzando por
Omsa y concluyendo por Dinamia en 1997) y el estudio de las correspondientes
operaciones bursétiles sc ha centrado en el andlisis de la primera sesion de contrata-
cidn de las acciones objeto de la oferta,

Basicamente las variables investigadas ha sido: primero, el premio que experi-
mentan las aceiones que han sido ofertadas; segundo, en las ofertas que no repre-
sentan salidas a Bolsa, la rentabilidad que obtienen las acciones que no han sido
ofertadas; tercera, y también para las oferlas que no representan salidas a Bolsa, el
incremento del volumen de efectivo negociado que experimentan las acciones,
ofertadas o no, y, cuarto, el porcentaje que el volumen de efectivo negociado de las
acciones, olertadas o no, representa sobre el total del mercado. Lo metodologia
aplicada, basada en el estudio de sucesos y con el objetivo de contrastar diversas hi-
potesis respecto de los premios, rentabilidades, volimenes de coniratacion, ete., se
ha establecido diferenciando entre OPVs iniciales v subsiguientes, es decir, entre
sulidas a Bolsa y no salidas, y, a su vez, entre OPVs de empresas publicas ¥ priva-
das, esto es, entre privatizaciones y no privatizaciones. Completandose ¢l estudio
con el analisis del grado de implicacién y participacidn de los inversores, tanto par-
ticulares como internacionales, en estas operaciones.

Los resultados obtenidos, a modo de sintesis, permiten sefialar que existe una
tendencia hacia la infravaloracién de los precios de las acciones ofertadas, siendo
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¢sta mucho mids acusada en aquellas ofertas que representan salidas a Bolsa, Por
otro Jado, ¥ en las ofertas que no representan salidas a Bolsa, se puede indicar que
las acciones ofertadas no producen considerables descensos en los precios de las
acciones no ofertadas v, por el contrario, si que determinan signiticativos incremen-
tos de los volimenes de efectivo negociado, siendn éstos mas importantes en las
olertas de empresas privadas. Adicionalmente, los porcentajes de los volimenes de
electivo negociado sobre el mercado, tras las correspondientes ofertas de aceiones,
son reveladores de la extraordinaria negociacion de las acciones ofertadas, desta-
cando aquellas ofertas que no representan salidas a Bolsa ¥, dentro de éstas, las de
las empresas pitblicas, Por ltimo, también conviene resaltar Ia significativa partici-
pacion de los inversores particulares en estas ofertas, sobresaliendo el premio, In
sobredemanda y el niimero de peticiones de los tramos ninoristas, asi como la fuer-
te internacionalizacion de las OPVs de acciones espafiolas,
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