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RESUMEN

Este trabajo analiza la influencia de las ofertas publicas de venta subsiguientes sobre la liquidez y actividad
negociadora de las acciones en circulacion. Los resultados muestran un incremento en la liquidez y actividad
negociadora tras de la ejecucion de estas operaciones. Ademas, se observa que esta influencia esta relacionada

con el tamafio relativo de la oferta y la composicion minorista de dicha oferta.
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ABSTRACT

This paper examines the influence of the secondary offerings on the liquidity y the trading activity of stocks
outstanding. The results reveal that the liquidity y the trading activity increase after secondary offerings
executions. Besides, we can observe that this influence is related to the relative size of the offering y the detail

composition of the offering.
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1. INTRODUCCION

Un gran nimeros de trabajos han analizado la incidencia de determinadas operaciones sobre la liquidez y la
actividad negociadora de las acciones en el mercado bursatil. Destacan, entre otros, los trabajos que examinan las
ampliaciones de capital (Lease, Masulis y Page, 1993; Loderer y Scheehan, 1994; Eckbo, Masulis y Norli,
2000); recompra de acciones (Barclay y Smith, 1988; Lakonishok y Vermaelen, 1990; Singh, Zaman y
Krishnamurti, 1994; Wiggins, 1994; Franz, Rao y Tripathy, 1995; Miller y McConnell, 1995; Brockman y
Chung, 2001); splits (Copely, 1979; Conroy, Harris y Benet, 1990; Maloney y Mulhering, 1992; Conrad y
Conroy, 1994; Muscarella y Vetsuypens, 1996; Brito, 1999; Goémez-Sala, 2001; Anshuman y Kalay, 2002;
Dennis, 2003; Dennis y Strickly, 2003; Menéndez y Gémez-Anson, 2003); y las ofertas publicas de adquisicion
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(OPAs)1 (Kyle, 1985; Easley y O'Hara, 1987; Admati y Pfleiderer, 1988; Jarrell y Poulsen, 1989; Conrad y
Niden, 1992; Keown, Pinkerton y Bolster, 1992; Syer y Zdanowicz, 1992; Menyah y Paudyal, 1996; Farin6s y
Fernandez, 1999).

Sin embargo, y hasta la fecha, que nosotros conozcamos, ninguno de los trabajos se han planteado analizar la
posible influencia de las ofertas publicas de venta subsiguientes sobre la liquidez y la actividad negociadora de
las acciones en el mercado, aunque existen estudios que han examinado la existencia de rendimientos anormales

negativos posteriores a la realizacion de este tipo de operaciones (Farinds, 2001; Clarke, Dunbar y Kahle, 2004).

Por ello, la propuesta del presente trabajo sera la de analizar la influencia de las ofertas publicas de venta
subsiguientes sobre la liquidez y actividad negociadora de las acciones en circulacion. Una oferta publica de
venta subsiguiente es la venta de un gran bloque de acciones en circulacion por parte de uno o mas accionistas
que venden todo o una parte de su cartera. Los fondos procedentes de esta venta van al accionista que vende sus
acciones. Esta clase de operaciones no incrementa el nimero de acciones en circulacion en el mercado porque no
se emiten nuevas acciones, ya que representan ventas de acciones llevadas a cabo por accionistas que desean
reducir sus posiciones en la empresa. Son ofertas destinadas al mercado secundario en contraposicién con

aquellas que suponen a aumento de capital para las empresas y estan destinadas al mercado primario.

Este tipo de operaciones, aunque no cambian el nimero de acciones en circulacion, deben facilitar la
negociacion de las acciones de una empresa en el mercado e incrementar su liquidez, dado que son de naturaleza

opuesta a las ofertas publicas de adquisicion y ponen a disposicion del mercado un gran bloque de acciones que

con anterioridad estaba en manos de uno o mas accionistas2. En este contexto aparecen varias preguntas sobre
las que interesa ofrecer una respuesta. La primera de estas cuestiones es si las ofertas publicas de venta
subsiguientes producen o no efectos sobre la liquidez y actividad negociadora de las acciones en circulacion, esto
es, si se observan comportamientos diferenciales en la liquidez (horquilla, profundidad relativa e indice de
calidad del mercado) y actividad negociadora (volumen relativo negociado, niimero relativo de transacciones y
volumen relativo negociado por transacciéon) de las acciones en circulacion después de la ejecucion de las
ofertas. Si la respuesta a esta pregunta es afirmativa, la segunda cuestion a responder es si los signos de los
comportamientos diferenciales se corresponden con los esperados de acuerdo con estas operaciones de mercado.
Para responder a ambas cuestiones, como se vera mas adelante, sera necesario depurar la incidencia del mercado
sobre el comportamiento de estas variables durante la ventana de los dias de negociacion objeto de estudio. Esto
es, antes y después de la ejecucion de las ofertas publicas de venta subsiguientes. Por ultimo, también interesa
responder a la cuestion de si estos comportamientos diferenciales se encuentran relacionados con las variables

que definen las ofertas publicas de venta subsiguientes (tamafo relativo y su composicién minorista).

En lo que resta, el trabajo se estructura en las siguientes secciones: la segunda describe la base de datos; la
tercera define las variables utilizadas y las hipdtesis de trabajo; la cuarta justifica la metodologia aplicada; la

quinta plantea el estudio realizado y analiza los resultados obtenidos, y, por ultimo, la sexta sefala las

N excepcion del estudio de Farinds y Fernandez (1999), el resto de trabajos sobre ofertas publicas de adquisicion se plantean en torno al

anuncio de la operacion y no a la ejecucion de la misma.

2 Farinés y Fernandez (1999) obtiene que las ofertas ptiblicas de adquisicion disminuyen la liquidez y la actividad negociadora.
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conclusiones mas relevantes del estudio.

2. BASE DE DATOS

La muestra consiste en todas las ofertas publicas de venta subsiguientes de compafiias cotizadas en el mercado
continuo espafiol de 1993 al 2005. Elegimos el SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol) o mercado
continuo para evitar problemas con los diferentes sistemas de negociacion. Otra razén importante de esta
eleccion es la mayor liquidez de los activos cotizados en este mercado, lo que favorece las oportunidades de
arbitraje. El mercado continuo representa aproximadamente el 98.5% del volumen de negociacion de todos los

activos cotizados en Espafia.

La tabla A1 en el apéndice presenta una lista de las compaiiias que conforman la muestra objeto de estudio y sus
principales caracteristicas. Un total de 35 ofertas publicas de venta subsiguientes fueron realizadas en el periodo
objeto de estudio. No obstante, dicho periodo estuvo marcado por una variedad de eventos que afectaron a la
liquidez y actividad negociadora de las acciones, lo que podria distorsionar los resultados del analisis. Por
ejemplo, acciones que no cotizaron en el mercado continuo durante toda la ventana de estudio, ofertas que fueron
objeto de splits, variaciones en las acciones en circulacion (nuevas ofertas de acciones, la admision a cotizacion
de acciones ofertadas con anterioridad, reduccion de capital), fusiones de empresas, etc. Cualquier oferta publica
de venta subsiguiente que presentara cualquiera de estas circunstancias fue eliminada de la muestra. De las 35
ofertas originarias consideradas en el estudio, 16 se encontraban totalmente libres de cualquiera de dichas

circunstancias.

Toda la informacion relativa a las caracteristicas de las ofertas ptblicas de venta subsiguientes y sus condiciones
fue obtenida de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de los boletines de cotizacion de la bolsa de
Madrid. El resto de la informacion diaria del mercado (precios, horquilla, profundidad y volumen de

negociacion) fue obtenida de la Sociedad de Bolsas.

3. VARIABLES DE ANALISIS E HIPOTESIS DE TRABAJO

En esta seccion presentamos las variables utilizadas en nuestro estudio junto con las hipdtesis de trabajo. Las
variables utilizadas para medir la liquidez de las acciones son la horquilla, profundidad relativa y el indice de

calidad del mercado.

La horquilla (Hy) refleja el coste medio de negociar de forma inmediata las acciones i en la sesiéon de mercado t.
Se define como el valor medio del cociente entre la horquilla de precios y su punto medio, tal y como figura en
la expresion [1]. La horquilla de precios para un mercado dirigido por 6rdenes, como es el caso espafol, se

establece como la diferencia entre el menor precio al que los inversores estan dispuestos a vender las acciones i

en un momento t' de la sesion t ( Pif‘t?k) y el mayor precio al que estan dispuestos a comprarlas (Pi?éd ).
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it t' it t'
T (P_ASk + P_Bid ) / 2
_ itt' itt'
Hy =X - [1]

t'=1

donde T es el nimero de horquillas de precios que las acciones i registran a lo largo de la sesion t.

La profundidad relativa (PR;,) representa el nlimero medio de titulos de la accidn i disponibles a la compra y a la

venta a los mejores precios bid y ask en la sesion de mercado t en relacion con el niimero de acciones en

circulacion? y el indice de calidad del mercado (ICMj) es el ratio entre la profundidad relativa media y la

horquilla, que puede ser expresado como sigue:

_PR, /2

ICM,, = 2]

it

La liquidez mejorara cuando la horquilla disminuya y la profundidad relativa aumente o cuando el indice de

calidad del mercado aumente.

Atendiendo a la naturaleza de las ofertas publicas de venta subsiguientes, que suponen la puesta a disposicion del
mercado de un bloque de acciones grande que con anterioridad estaba en manos de uno o mas accionistas por
motivos de control, cabe esperar un incremento de la liquidez de las acciones tras la ejecucion de estas

operaciones. Por ello, se puede plantear la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 1: “La liquidez de las acciones aumentara después de la ejecucion de ofertas publicas de venta
subsiguientes”. Esto es, la horquilla disminuira y la profundidad relativa y el indice de calidad del mercado

aumentara.

Las variables utilizadas para medir la actividad negociadora de las acciones son el volumen relativo negociado o

turnover, el nimero relativo de transacciones y el volumen relativo negociado, o turnover, por transaccion.

El volumen relativo negociado (VRN o turnover refleja el nimero de acciones i negociadas en la sesion t en
relaciéon con el numero de acciones en circulacion. El nimero relativo de transacciones (NRT;) representa
cuantas veces la accion i se negocia en la sesion t en relacion con el nimero de acciones en circulacion y el
volumen relativo negociado por transaccion (VRNTj), también llamado tamafio relativo o turnover por
transaccion, cuantifica el nimero medio de acciones i que son negociadas en cada transaccion en la sesion t en

relacion al nimero de acciones en circulacion.

Las razones expuestas anteriormente también nos llevan a esperar un incremento de la actividad negociadora tras

3 Notese que en la muestra objeto de estudio el nimero de acciones en circulacion puede variar considerablemente entre las diferentes
acciones que son objeto de ofertas publicas de venta subsiguientes. Para mantener la informacién comparable, por tanto, utilizamos valores
relativos dividiendo por los acciones en circulacion. El volumen negociado, el nimero de transacciones y el volumen negociado por

transaccion son tratados de la misma manera.
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la ejecucion de las ofertas publicas de venta subsiguientes, lo que podra ser expresado a través de la siguiente

hipotesis:

Hipdtesis 2: “La actividad negociadora se incrementard después de la ejecucion de ofertas publicas de venta
subsiguientes”. Esto es, el volumen relativo negociado, el nimero relativo de transacciones y el volumen

relativo negociado por transaccion se incrementaran.

Como complemento de las anteriores variables, también consideramos las siguientes variables: rentabilidad y
volatilidad. La rentabilidad (Rj) refleja las variaciones de preciso de la accion i en la sesion de mercado t y la
volatilidad (V) se mide a partir del maximo rango de variacion de la accion i en la sesion de mercado t, como se

muestra en la expresion [3].

Max Min
Vi oo [3]
(P + P /2

Max Min . fos ;o S .,
donde P, y P son los precios maximo y minimo de la accién i en la sesion de mercado t.

La hipdtesis de ventana de oportunidad, opportunity window hypothesis, (Ritter, 1991; Spiess y Affleck-
Graves1995) y la existencia de una mayor oferta de acciones en el mercado, con la consiguiente presion de
precios, price pressure hypothesis, (Loderer, Cooney y Van Drunen, 1991; Corwin, 2003), permiten augurar una
disminucion de las variaciones de precios tras la ejecucion de las ofertas publicas de venta subsiguientes. Esto

podra ser expresado mediante la siguiente hipotesis:

Hipotesis 3: “La variacion de precios de las acciones disminuird después de la ejecucion de las ofertas publicas

de venta subsiguientes”. Esto es, la rentabilidad y la volatilidad disminuiran.

Otras variables que también seran tenidas en cuenta son el tamafio relativo de la oferta y la composicion
minorista de dicha oferta. El tamaio relativo de la oferta (TRO;) representa el nimero de acciones i ofertadas en
relacion al nimero de acciones i en circulacion y la composicion minorista de la oferta (CMO;) representa el
nimero de acciones i ofertadas en el tramo minorista en relacion al numero de acciones i ofertadas. Estas
variables, que definen el tamafio y la estructura o composicion de la oferta publica de venta subsiguiente, pueden
ayudarnos a explicar las hipotesis planteadas con anterioridad. En concreto, cabe esperar que los efectos,
incremento de liquidez y actividad negociadora y disminucion de los precios de las ofertas publicas de venta
subsiguientes, se intensifiquen con el tamaifio relativo de la oferta. Todo ello podra ser expresado a través de la

siguiente hipotesis:

Hipotesis 4: “La liquidez y actividad negociadora (la variacion de precios) de las acciones se incrementard
(reducira) con el tamario relativo de la oferta”. Esto es, la horquilla, la rentabilidad y la volatilidad se reduciran
con el tamafio relativo de la oferta y el resto de variables (profundidad relativa, indice de calidad del mercado,
volumen relativo negociado, nlimero relativo de transacciones y volumen relativo negociado por transaccion) se

incrementaran con el tamaifio relativo de la oferta.

También cabe esperar una mayor liquidez y actividad negociadora en aquellas ofertas publicas de venta

subsiguientes que presenten un mayor tramo minorista en la composicion de la oferta al fomentar dichas ofertas
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la participacién en el mercado de los pequefios inversores. Esto podrd ser expresado mediante la siguiente

hipotesis:

Hipotesis 5: “La liquidez y actividad negociadora de las acciones se incrementard con un mayor tramo
minorista en la composicion de la oferta”. Esto es, la horquilla y el volumen relativo negociado por transaccion
se reduciran con un mayor tramo minorista en la composicion de la oferta y la profundidad relativa, el volumen
relativo negociado y el niumero relativo de transacciones se incrementara con un mayor tramo minorista en la

composicion de la oferta.

4. METODOLOGIA

De acuerdo con las hipotesis propuestas, tratamos de aproximarnos a la influencia de las ofertas publicas de
venta subsiguientes sobre la liquidez y actividad negociadora de las acciones en circulacion. Con este objetivo, el
estudio se plantea sobre las variables que miden la liquidez, actividad negociadora y variacion de precios antes y
después de las ofertas. En concreto, en el periodo anterior a la oferta, que comprende las 125 sesiones de
mercado anteriores a la autorizacion de la oferta (del dia -135 al dia -11), y en el periodo posterior a la ejecucion
de la oferta, que comprende las 125 sesiones de mercado posteriores a la ejecucion de la oferta (del dia 11 al dia
135). La comparacion de ambos periodos nos va a permitir medir el efecto de las ofertas sobre las variables
objeto de estudio. La exclusion del periodo comprendido entre las 10 sesiones de mercado anteriores a la
autorizacion y las 10 sesiones de mercado posteriores a la ejecucion de la oferta se debe a que no se desea

contaminar los periodos anterior y posterior con los efectos propios de la autorizacion y ejecucion de la oferta.

La utilizacion de carteras de acciones sobre las sesiones de mercado y su posterior examen antes y después de la
ofertas, mediante el analisis de las distribuciones de las variables, permitira determinar la incidencia de las
ofertas publicas de venta subsiguientes sobre dichas variables. Para ello, usamos el test t para muestras

relacionadas, validandose los resultados mediante el test no paramétrico de Wilcoxon.

Sin embargo, dado que la evolucion de estas variables para cada empresa durante el periodo anterior y posterior
a la oferta puede estar vinculada a la evolucion del mercado, el estudio se plantea depurando la incidencia del

mercado sobre estas variables de acuerdo con la siguiente especificacion de serie temporal:

Xit=Bio + Bir . De + Biza - iﬁ Eit [4]

donde Xj, es lavariable X de la empresa i en el dia t, D, es la variable dummy del periodo posterior a la ejecucion

de la oferta (del dia 11 al 135) y X, es el valor medio de la variable X en el dia t para el resto de empresas que

conforman el mercado.

El coeficiente de regresion [;; de la variable dummy del periodo posterior a la ejecucion de la oferta representa la
variacion media de la variable X de la empresa i después de la ejecucion de la oferta publica de venta
subsiguiente sin el mercado, con lo que mide la incidencia de la oferta sobre dicha variable eliminando la

influencia del mercado. Posteriormente, para medir la significatividad de dichos coeficientes usamos el test t.
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Finalmente, y de acuerdo con las hipdtesis propuestas, tratamos de explicar la relacion existente entre la
incidencia de las ofertas y las variables que definen dichas ofertas. Esto es, la relacion entre las variaciones de las
variables objeto de estudio tras las ofertas y las variables tamario relativo de la oferta y tramo minorista de la

oferta. Con este fin, proponemos las tres siguientes especificaciones de corte transversal:

Bi1:60+61.TROi+62.CMOi+€i [5]

Bil = 6() + 61 . TRO; + ¢ [6]

Bii =08 + & . CMO; + & [7]

donde [3;; es el coeficiente de regresion de la ecuacion [4], que representa la variacion media de la variable X de
la empresa i después de la ejecucion de la oferta sin el mercado, TRO; es el tamafio relativo de la oferta i
definido como el ratio del numero de acciones i ofertadas sobre el numero de acciones i en circulacion y CMO;
es la composicion minorista de la oferta i definida como el ratio del niimero de acciones i ofertadas en el tramo

minorista sobre el nimero de acciones 1 ofertadas.

5. ESTUDIO Y EVIDENCIA EMPIRICA

De acuerdo con el planteamiento sefialado, el primer aspecto que va a ser abordado sera la incidencia de las
ofertas publicas de venta subsiguientes sobre las variables que definen la liquidez, actividad negociadora y
variacion de precios. La Tabla 1 muestra los cambios de estas variables tras la ejecucion de las ofertas. Los datos
revelan que los signos de los cambios son los esperados para todas las variables. La liquidez experimenta un
incremento significativo que se observa en la disminucion de la horquilla y el incremento del indice de calidad
del mercado. Estos resultados reflejan el aporte de liquidez que estas operaciones representan para el mercado.
Por otro lado, la actividad negociadora presenta un incremento significativo a través del volumen relativo
negociado y el nimero relativo de transacciones, lo que confirma que estas operaciones de ofertas de acciones en
el mercado secundario incrementa la actividad negociadora de dicho mercado. Por ultimo, en cuanto a las
variaciones de precios, los datos revelan una disminucién significativa en la rentabilidad, que es consistente con
la “opportunity window hypothesis” (Ritter, 1991; Spiess y Affleck-Graves1995) y “price pressure hypothesis”
(Loderer, Cooney y Van Drunen, 1991; Corwin, 2003).

Tabla 1.- Cambios en la liquidez, actividad negociadora y variacion de precios después

de la ejecucion de ofertas publicas de venta subsiguientes

Periodo pre oferta Periodo post oferta Diferencias Test de
Variable I o Testt Wil
! . Desviacion . Desviacion . Desviacion (1) 1icoxon
Media L. Media L. Media . ()
tipica tipica tipica

Liquidez

Horquilla (%) 0.464870 0.429701 0.372490 0.249041 -0.09238 0.259971 -1.376# -0.724
Profundidad relativa (%) 0.005559 0.004835 0.006156 0.006175 0.000597 0.002836 0.815 -1.086
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indice de calidad del mercado (%) | 1047522 0.834464 1286157 1253273 0238635 0588976 1.569# -1.706*
Actividad negociadora

Volumen relativo negociado (%) | 0.205488 0091454 0263684  0.113528  0.058196 0075709 | 2.977%%  -2.585%*
g}z)mem relativo de transacciones | 450068 0000139 0.000353 0000192 0000084  0.000124 | 2.635%  -2275*
Z:;‘;gz?ofl(ao}:)v 0 negociado por 0.000866  0.000581 0001023  0.001007  0.000157  0.000618 0.984 -0.310
Variacion de precios

Rentabilidad (%) 0129968 0126321 0015195 0122114  -0.11477  0.197627 | -2.249*  -1.965*
Volatilidad (%) 2133971 0855720 2025942 0702257  -0.10802  0.531582 -0.787 -0.672
Notas:

La muestra esta compuesta de 16 ofertas publicas de venta subsiguientes en el periodo 1993-2005. El periodo pre oferta se refiere al periodo
desde el dia -135 al dia -11 (aproximadamente 6 meses antes de la oferta), mientras que el periodo post oferta es del dia 11 al 135
(aproximadamente 6 meses después de la oferta).
(1) Hipdtesis nula = "la media después de la ejecucion de la oferta es similar a la anterior"
Hipotesis alternativa = "la media después de la ejecucion de la oferta es diferente"”
** Significativo al nivel del 1%
*  Significativo al nivel del 5%
# Significativo al nivel del 10%

Los graficos 1, 2 y 3 muestran la incidencia de estas operaciones sobre las variables que mejor sintetizan estos
resultados, esto es, el indice de calidad del mercado, el volumen relativo negociado y la rentabilidad. Las lineas
de tendencia antes y después de las operaciones reflejan claramente el incremento de la liquidez y de la actividad

negociadora y la disminucion de la rentabilidad.

Grifico 3.- Rentabilidad alrededor de las ofertas
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El segundo aspecto a analizar consistird en depurar la incidencia del mercado sobre estas variables, dado que,
como se ha sefialado con anterioridad, parte de la evolucion de estas variables para cada empresa durante el

periodo anterior y posterior a la oferta puede estar determinada por el mercado. Los resultados de este analisis se
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muestran en la Tabla 2. Los datos de nuevo revelan un incremento significativo de la liquidez que se observa en
la disminucion de la horquilla, si bien ahora el indice de calidad del mercado deja de ser significativo. Ademas,
la actividad negociadora presenta un incremento significativo, que se refleja a través del volumen relativo

negociado y el numero relativo de transacciones, y en las variaciones de precios los datos manifiestan una

disminucion significativa en la rentabilidad?.

Tabla 2.- Cambios en la liquidez, actividad negociadora y variacion de precios después
de la ejecucion de ofertas publicas de venta subsiguientes: coeficientes de regresion de

las variables dummy para el periodo post oferta

Coeficientes de regresion [3;; de las variables dummy para el

Variable periodo post oferta

Media Desviacion tipica Test t (1)
Liquidez
Horquilla (%) -0.093831 0.271634 -1.338#
Profundidad relativa (%) -0.000049 0.001827 -0.104
Indice de calidad del mercado (%) 0.069478 0.362076 0.743
Actividad negociadora
Volumen relativo negociado (%) 0.048331 0.078461 2.386%*
Numero relativo de transacciones (%) 0.000052 0.000107 1.869%*
Volumen relativo negociado por transaccion (%) 0.000143 0.000581 0.954
Variacion de precios
Rentabilidad (%) -0.145129 0.158257 -3.552%%
Volatilidad (%) 0.102546 0.447575 0.887
Notas:

La muestra esta formada por 16 empresas que ejecutaron una oferta publica de venta subsiguiente en el periodo 1993-2005. Para cada
variable y cada empresa en la muestra, se efectud una regresion de serie temporal con la siguiente especificacion:

Xi=Bio+Bir - D+ Bz X+ [4]

donde X es lavariable X de la empresa i en el dia t, D, es la variable dummy para el periodo post oferta (del dia 11 al 135)y X, es el valor

medio de la variable X en el dia t para el resto de empresas que conforman el mercado. El coeficiente de regresion [3;; de la variable dummy
para el periodo post oferta representa la variacion media de la variable X para la empresa i después de la ejecucion de la oferta sin el
mercado.

(1) Hipotesis nula = "el coeficiente de regresion medio de la variable dummy para el periodo post oferta es igual a cero"
hipdtesis alternativa = "el coeficiente de regresion medio de la variable dummy para el periodo post oferta es diferente de cero"
** Significativo al nivel de 1%
*  Significativo al nivel de 5%
# Significativo al nivel de 10%

Finalmente, tratamos de explicar la relacion existente entre la incidencia de las ofertas y las variables que
definen dichas ofertas. Esto es, la relacion entre las variaciones de las variables objeto de estudio tras las ofertas

y las variables tamafio relativo de la oferta y composiciéon minorista de la oferta. Para ello, se seleccionan de

4 Notese que la profundidad relativa y la volatilidad presentan unos signos opuestos a los esperados, si bien al igual que sucedia en la Tabla 1

los valores son no significativos.
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entre las especificaciones [5], [6] y [7], la que mejor explica las variaciones de dichas variables. Estos resultados
se recogen en la Tabla 3. Los datos revelan que el tamafio relativo de la oferta reduce la horquilla y volatilidad y
aumenta el volumen relativo negociado por transaccion después de la ejecucion de la oferta. Por otro lado,
también se observa que la composicion minorista de la oferta incrementa la profundidad relativa y el namero

relativo de transacciones y disminuye el volumen relativo negociado por transaccion.

Tabla 3.- Cambios en la liquidez, actividad negociadora y variacion de precios después
de la ejecucion de ofertas publicas de venta subsiguientes: relacion con el tamafio

relativo y tramo minorista de la oferta

Regresion
Variable Tamafio Composicion
Constante relativode la  minorista de la R drado (%) Estadistico F
. -cuadrado stadistico
(estadistico-t) oferta oferta °
(estadistico-t)  (estadistico-t)
Liquidez
. 0.001215 -0.012500
Horquilla (1.040) (-1.5584#) 19.303 3.349#
. . -8.66E-06 2.46E-05
Profundidad relativa -1.181) (1.782%) 16.608 2.788#
indice de calidad del mercado Esta variable no presenta resultados satisfactorios
Actividad negociadora
Volumen relativo negociado Esta variable no presenta resultados satisfactorios
Numero relativo de -1.37E-07 1.97E-06 30.901 6.261*
transacciones (-0.598) (4.827*%) ’
Volumen relativo negociado -2.16E-07 2.04E-05 -5.63E-06
por transaccion (-0.117) (1.614#) (-1.446#) 26493 2.343#
Variacion de precios
Rentabilidad Esta variable no presenta resultados satisfactorios
. 0.004085 -0.017760
Volatilidad (1.758%) (~1.616%) 14.352 2.346#
Notas:

La muestra esta formada por 16 empresas que efectuaron ofertas ptblicas de venta subsiguientes en el periodo 1993-2005. Para cada variable
en la muestra, se realizaron tres regresiones de corte transversal con las siguientes especificaciones:

811:60+61.TR01+62,CM01+81 [5]
Bii =& + 9, . TRO; +¢; [6]
Bii =8 + 0, . CMO; +&; [7]

donde [3; es el coeficiente de regresion de la ecuacion [4] en la Tabla 2, que representa la variacién media de la variable X para la empresa i
después de la ejecucion de la oferta sin el mercado, TMO; es el tamafio relativo de la oferta i definida como el ratio del namero de acciones i
ofertadas sobre el nimero de acciones i en circulacion y CMO); es la composicion minorista de la oferta i definida como el ratio del numero
de acciones i ofertadas en el tramo minorista sobre el niimero de acciones i ofertadas. Esta Tabla so6lo muestra las regresiones mas
satisfactorias para cada variable. Fueron empleados el errores estandares de Newey-West .

** Significativo al nivel del 1%

*  Significativo al nivel del 5%

# Significativo al nivel del 10%
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo tratamos de analizar la influencia de las ofertas publicas de venta subsiguientes sobre la liquidez
y actividad negociadora de las acciones en circulacion, lo que representa una novedad dado que ningtn estudio
previo se ha aproximado a este tema. Para este fin, nosotros hemos examinado las variaciones que experimentan

las variables que miden la liquidez, actividad negociadora y variacion de precios antes y después de las ofertas.

De acuerdo con los resultados obtenidos, las ofertas ptblicas de venta subsiguientes provocan un incremento
sobre la liquidez y la actividad negociadora de las acciones que son objeto de dichas operaciones, asi como una
disminucion de las variaciones de precios. Las disminuciones de la horquilla y la rentabilidad y los incrementos
del volumen relativo negociado y el nimero relativo de transacciones dan buena cuenta de ello y confirman en

términos generales las hipdtesis planteadas.

Ademas, la influencia de las ofertas publicas de venta subsiguientes esta vinculada con la variables que definen
dichas ofertas. Esto es, el tamafio relativo de la oferta reduce la horquilla y la volatilidad y aumenta el volumen
relativo negociado por transaccion después de la ejecucion de las ofertas publicas de venta subsiguientes. Por
otro lado, un mayor tramo minorista de la oferta incrementa la profundidad relativa y el numero relativo de

transacciones y disminuye el volumen relativo negociado por transaccion.

A modo de sintesis, y teniendo en cuenta de las limitaciones que nos impone el reducido tamafio muestral,
podemos sefialar que las ofertas publicas de venta subsiguientes provocan un incremento sobre la liquidez y la
actividad negociadora y una disminucion de las variaciones de precios de las acciones que son objeto de dichas
operaciones, de forma que tales variaciones pueden ser explicadas, al menos en parte, por las variables que

definen dichas ofertas.
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8. APENDICE

Tabla Al.- Muestra de ofertas publicas de venta subsiguientes en Espaiia (1993-2005)

Fecha de Fechadela Numero de
Accion efertada Afo Accionista oferente autorizacion de operacion de  acciones
la operacion mercado vendidas
Repsol 1993  Instituto Nacional de Hidrocarburos 10/03/93 31/03/93 40,000,000
Argentaria 1993  Soc. Est. de Patrimonio I 22/10/93 17/11/93 29,945,455
Aumar 1994  Bco. Central Hispanoamericano 10/03/94 28/03/94 8,250,000
Fce 1994  Several 15/03/94 30/03/94 3,000,000
Endesa 1994  Teneo 03/05/94 01/06/94 22,609,183
Banesto (1) 1994  Atisa 01/12/94 28/12/94 38,950,156
Asturiana del Zinc (1) 1994  Corp. Industrial y Financiera Banesto 13/12/94 19/12/94 8,911,047
Mapfre Vida (1) 1995  Corp. Mapfre 19/01/95 09/02/95 1,715,200
Repsol 1995 Instituto Nacional de Hidrocarburos 17/03/95 11/04/95 57,000,000
Ence (1) 1995  Teneo y Cofivacasa 04/05/95 10/05/95 4,202,742
Gines Navarro (1) 1995  Several 20/06/95 10/07/95 5,600,000
Telefonica 1995  Soc. Est. de Patrimonio 11 07/09/95 03/10/95 112,085,400
Repsol 1996  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 16/01/96 06/02/96 33,000,000
Argentaria 1996  Soc. Est. de Patrimonio I 23/02/96 26/03/96 28,670,422
Global Stell Wire (1) 1996  Socten Auxiliar 12/11/96 28/11/96 10,708,531
Gas Natural SDG 1996  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 21/11/96 03/12/96 1,423,520
Telefonica (1) 1997  Soc. Est. de Partic. Patrimoniales (Seppa) 17/01/97 18/02/97 191,019,467
Repsol 1997  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 04/04/97 29/04/97 30,002,859
Catalana de Occidente (1) 1997  Catalana de Occidente 07/04/97 22/04/97 2,637,257
Faes (1) 1997  Several 10/07/97 23/07/97 2,400,149
Endesa (1) 1997  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 23/09/97 21/10/97 260,005,599
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Acs (1) 1997  Several 20/11/97 11/12/97 16,053,111
Argentaria (1) 1998  Soc. Est. de Partic. Patrimoniales (Seppa) 23/01/98 17/02/98 35,764,129
Tabacalera (1) 1998  Soc. Est. de Partic. Patrimoniales (Seppa) 08/04/98 28/04/98 96,188,092
Koipe (1) 1998  Several 30/04/98 07/05/98 1,828,758
Endesa (1) 1998  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 14/05/98 09/06/98 332,200,112
Bodegas y Bebidas 1999  Corp. de Alimentacion y Bebidas 18/03/99 26/03/99 4,445,631
Tele Pizza (1) 1999  Transeuropean Research Traders 25/10/99 26/10/99 53,354,089
Amadeus (1) 2000  Several 19/05/00 24/05/00 75,000,000
Zeltia (1) 2000  Zeltia 20/06/00 04/07/00 4,800,126
Logistica 2000  Several 30/06/00 18/07/00 16,556,403
Grupo Empresarial Ence 2001  Soc. Est. de Partic. Industriales (Sepi) 29/06//01 10/07/01 8,152,949
Zeltia (1) 2002  Zeltia 10/05/02 21/05/02 72,665
Zeltia 2003  Zeltia 06/03/03 20/03/03 136,225
Red Eléctrica Espafiola 2003  Endesay other 18/06/03 18/06/03 37,875,600
Notas:

(1) Indica que la oferta fue eliminada del estudio.

Fuente de informacion: los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del boletin de cotizacion de la Bolsa de Madrid
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