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RESUMEN

La evidencia previa nacional e internacional muestra la infravaloracién de las empresas que salen a
bolsa a través de una Oferta Publica Inicial (OPI). Este trabajo tiene como objetivo estudiar si este fen6-
meno también se da en las empresas de caracter familiar y si existen diferencias significativas en la
infravaloracién respecto de las empresas no familiares. Para ello, analizamos una muestra formada por
59 empresas espafiolas que iniciaron su cotizacion en el mercado bursatil espafiol por medio de una OPI
en el periodo 1994-2012. Los resultados revelan que se produce un rendimiento inicial medio positivo
significativo tanto en las OPI de las empresas familiares como en las OPI de las empresas no familiares,
siendo este significativamente menor en las empresas familiares. Finalmente, no encontramos relacién
entre las dindmicas en el nivel de infravaloracién y en la actividad de OPI en nuestro mercado a lo largo
del horizonte temporal objeto de estudio.
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Initial public offering underpricing in the Spanish stock market: Family firms
vs non-family firms

ABSTRACT

Previous national and international evidence show that firms going public through an Initial Public Offe-
ring (IPO) underprice. In this research we investigate whether IPO underpricing differs between family
firms and non-family firms. We employ a sample of 59 IPOs conducted in Spain over the period 1994
to 2012. We find that both family or non-family firms exhibit significant underpricing, being significan-
tly lower in the case of family firms. Results do not suggest any linkage between underpricing and IPO
activity in the Spanish market.

© 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

documentado relacionado con la salida a bolsa mediante una Oferta
Publica Inicial (OPI) es el de la infravaloracién. En concreto, la lite-

A partir de la década de los afios ochenta se popularizan de
manera creciente las salidas a bolsa en gran parte de Europa
continental, economias que tradicionalmente no recurrian a los
mercados de capitales, los cuales ya registraban un desarrollo
relevante en los paises anglosajones. Un fenémeno ampliamente

* Autor para correspondencia.
Correo electrénico: jose.e.farinos@uv.es (J.E. Farinds Vifias).

ratura muestra como, en media, el precio de la accién en el primer
dia de negociacién aumenta por encima del precio de la oferta, de
modo que los inversores que compraron las acciones en la emi-
sién obtienen rendimientos positivos y significativos a corto plazo.
Loughran, Ritter y Rydqvist (1994), en su estudio de la infravalora-
cién de las OPI en diferentes paises, indican que por término medio
los rendimientos iniciales que se producen tras una OPI van del 4,2
al 80,3%. Ljungqvist (2007) afirma que la infravaloracién en Estados
Unidos durante los afios noventa fue por término medio de mas del
20%. En Espafia, Alvarez y Fernandez (2003) encuentran que las OPI

1019-6838/$ - see front matter © 2013 AEDEM. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L. Todos los derechos reservados.

http://dx.doi.org/10.1016/j.redee.2013.07.001


dx.doi.org/10.1016/j.redee.2013.07.001
www.elsevier.es/redee
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1016/j.redee.2013.07.001&domain=pdf
mailto:jose.e.farinos@uv.es
dx.doi.org/10.1016/j.redee.2013.07.001

204 J.E. Farinés Vifias et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 22 (2013) 203-217

llevadas a cabo en el periodo 1985-1997 experimentaron una infra-
valoracién media del 13,11%, en tanto que Farinds, Garcia e Ibafiez
(2007) obtienen una infravaloracién media significativa del 31,6%
en el periodo 1990-2001. Este hecho ha motivado la realizacién de
numerosos trabajos que lo constatan empiricamente y que tratan
de racionalizar mediante la elaboracién de modelos teéricos por
qué las empresas que realizan OPI son infravaloradas.

Por otra parte, las empresas familiares (EF), consideradas en
términos generales como aquellas en las que la mayoria de la pro-
piedad, el control y/o la gestién corresponde a una o mas familias’,
representan un pilar fundamental dentro del tejido empresarial a
nivel mundial. Segiin los datos del Instituto de la Empresa Familiar?,
se estima que en Espafia mas de 2,9 millones de empresas tie-
nen caracter familiar (85% de las empresas espafiolas), representan
el 75% del empleo privado (13,9 millones de trabajadores) y su
facturacion equivale al 70% del PIB espafiol. La naturaleza fami-
liar de la propiedad y el control de una empresa, sobre la base de
diversas teorias, puede conllevar ventajas y desventajas con res-
pecto a la empresa no familiar (ENF). En este sentido, Westhead
y Cowling (1998) enumeran una serie de razones que justifican
la relevancia del estudio de la EF. Asi, afirman que la mayoria de
los negocios independientes son de propiedad familiar; el orden
de prioridad de los objetivos es probablemente distinto para los
propietarios de negocios familiares respecto de los de ENF; la ges-
tién es probablemente diferente en EF y ENF; y en los negocios
familiares existe el deseo de legar el negocio a las siguientes gene-
raciones de miembros de la familia. En consecuencia, para fomentar
la competitividad, la creacién de riqueza y de empleo, las auto-
ridades politicas deberian conocer tales diferencias entre las EF
y las ENF con el fin de desarrollar politicas adecuadas que den
soporte a la supervivencia y el desarrollo de los negocios fami-
liares. No obstante, a pesar de la importancia de la EF en las
diferentes economias y de la asuncién de sus peculiaridades res-
pecto de empresas de otra naturaleza, la EF no ha sido objeto
de investigacién hasta época relativamente reciente. Un aspecto
de gran relevancia, cuyo estudio apenas ha sido abordado, es la
opcién de la salida a bolsa para las empresas de esta natura-
leza.

Este trabajo tiene como objetivo analizar si el caracter familiar
de una empresa conlleva alguna diferencia significativa en la infra-
valoracién de las OPI. Con este fin, analizamos la infravaloracién en
una muestra de EF y ENF que salieron a bolsa mediante una OPI en
el mercado espafiol en el periodo 1994-2012. La infravaloracién se
ha estimado como el rendimiento inicial tanto bruto como ajustado
y como «el dinero dejado sobre la mesa». Ademads, estas variables
se han estimado para periodos de diferente amplitud. Los resul-
tados obtenidos confirman una infravaloracién significativa para la
muestra total. Al dividir la muestra entre EF y ENF encontramos una
infravaloracion significativa en ambos grupos, siendo significativa-
mente menor en la muestra de EF cuando empleamos un criterio
mas estricto para su calificacién como tales.

Este trabajo se organiza de acuerdo con la siguiente estructura.
La segunda seccién destaca la importancia de la EF y la escasez de
investigacion sobre la misma. En la seccion tercera se describen los
beneficios y costes que se le atribuyen a la salida a bolsa de una
empresa. En la cuarta se hace referencia a la actividad de las OPI
como mecanismo de salida a bolsa y al efecto de la infravaloracién
observado con caracter general en las mismas. La muestra objeto de
estudio y sus caracteristicas son presentadas en la quinta seccién.
En la sexta se estima la infravaloracién acaecida en las OPI llevadas

1 La literatura sobre empresa familiar muestra la existencia de un debate todavia
abierto sobre las caracteristicas que definen un negocio familiar.

2 Datos obtenidos de la web del Instituto de Empresa Familiar, consultada en
marzo de 2013.

a cabo en el mercado de capitales espafiol a lo largo del periodo
1994-2012 y se contrasta si se producen diferencias significativas
en funcién de la naturaleza, familiar o no, de la propiedad de la
empresa. Finalmente, se exponen las principales conclusiones del
estudio.

La empresa familiar

En la mayoria de las economias desarrolladas, la EF realiza una
contribucién sustancial tanto a nivel econémico como a nivel social.
Un nGiimero muy importante de empresas alo largo del mundo estan
controladas por familias, representando mas de la mitad de todas
las empresas cotizadas de Estados Unidos y de Europa y mas de dos
tercios en Asia. Entre los estudios que destacan la dominancia de la
propiedad familiar en las empresas se encuentran los de Shleifer y
Vishny (1986), La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (1999), Faccio
y Lang (2002) y Anderson y Reeb (2003).

En Espafia, Sacristan y Gémez (2006) afirman que las EF repre-
sentan el 86% del tejido empresarial espafiol, y Menéndez-Requejo
(2006) analiza una muestra de 6.141 empresas espafiolas de
tamafio mediano y grande para el afio 2002 y encuentra que el
34% de las empresas grandes son familiares, mientras que entre
las medianas la EF representa el 63%. Segiin los datos del Ins-
tituto de la Empresa Familiar, se estima que en Espafia mas de
2,9 millones de empresas tienen caracter familiar, esto es, el 85% de
las empresas espafiolas representan el 75% del empleo privado, lo
que implica 13,9 millones de trabajadores, y su facturacién equivale
al 70% del PIB espafiol. Asimismo, en la Unién Europea desarrollan
su actividad 17 millones de EF, que emplean a 100 millones de per-
sonasy constituyen el 60% del tejido empresarial. En la misma linea,
en Estados Unidos las EF suponen el 80% del total de empresas y
aportan el 50% del empleo.

El predominio de la EF en el tejido empresarial de numero-
sos paises no es la Ginica razén para justificar las investigaciones
sobre la misma, sino también la consideracién de que los negocios
familiares poseen caracteristicas diferenciadoras frente a empresas
del mismo negocio no familiares. Pueden identificarse diferencias
significativas en las caracteristicas demograficas (edad, sector de
actividad, etc.) (Westhead y Cowling, 1998) y especialmente en
términos de performance (tamafio, crecimiento, rentabilidad, etc.)
entre las EF y las ENF (McConnaughy et al., 1998). De acuerdo con
Daily y Dollinger (1991), se acepta generalmente que existen dife-
rencias en el estilo de gestion de la EF en relacién con la empresa
gestionada por profesionales ajenos a un grupo familiar. Estos auto-
res encuentran que las EF son mas pequefias, tienen mayores tasas
de quiebra, usan diferentes estrategias y emplean menos sistemas
formales de control que las ENF. Ademas de diferencias de carac-
ter estructural, la combinacién de 2 dimensiones, la empresarial y
la familiar, les dota de particularidades en relacién con el capital
humano, social y financiero, asi como en los objetivos y relaciones
que se establecen entre tales recursos. Asi pues, las EF desarro-
llan su actividad sobre la base de una serie de factores inherentes
a su naturaleza que les pueden reportar ventajas y/o desventajas
respecto de otras formas de negocio.

Sin embargo, a pesar de la importancia de la EF en las diferen-
tes economias y de la asuncién de tales diferencias respecto de
empresas de otra naturaleza, la EF no ha sido objeto de investiga-
cién hasta época relativamente reciente. Asi, seglin Bird, Harold y
Astrachan (2002), aunque las EF han existido y desarrollado su acti-
vidad durante muchos afios, no es hasta comienzos de los noventa
cuando se enfoca el estudio del negocio familiar como una disci-
plina académica con caracter propio.

En la actualidad, los rasgos distintivos del negocio familiar, uni-
dos al peso relevante que ocupa en las economias de numerosos
paises, estan motivando un interés creciente por la investigaciéon
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de diversos asuntos relacionados con el funcionamiento de la EF. En
este sentido, Zahray Sharma (2004) afirman que este es el momento
propicio para el estudio de las EF. Hay una conciencia creciente por
parte de los politicos sobre el papel fundamental de la EF en la eco-
nomia, y las instituciones académicas reconocen la contribucién de
estas empresas creando centros y catedras para su investigacién.

De acuerdo con el Instituto de Empresa Familiar, cinco son los
retos principales que han de superar las EF para su superviven-
cia y competitividad: la continuidad generacional, el incremento
de su dimensioén, la profesionalizacién, la permanente innovacién
tecnolégica e industrial y la internacionalizacién. Uno de los prin-
cipales inconvenientes que encuentran las EF para cumplir con
estos retos es la falta de recursos financieros suficientes, motivada
en gran parte por el deseo del mantenimiento del control de la
empresa dentro de la familia. Sin embargo, la aportacién de recur-
sos al negocio por parte de los actuales socios y la obtenciéon de
fondos en el mercado de crédito no siempre son posibles ni sufi-
cientes, ya que en la mayoria de los casos se trata de empresas
de reducido tamafio con las consiguientes restricciones al cré-
dito. Por ello, la salida a bolsa aparece como una alternativa clara
para conseguir, entre otras ventajas, la financiacién necesaria a
través de ampliaciones de capital. Por otro lado, el acceso a la
bolsa obliga a articular formalmente la estrategia de mando de
las EF, y de este modo contribuye a resolver los conflictos inter-
nos y familiares que caracterizan a este tipo de empresas a medida
que aumentan de tamafio y/o incorporan nuevas generaciones a
la propiedad y la gestion del negocio. Asimismo, cabe conside-
rar que la salida a bolsa de las EF puede implicar un nuevo tipo
de costes indirectos derivado de la pérdida de control del grupo
familiar y, por tanto, de la posible disminucién o pérdida de la
familiness® que puede ser fuente de ventajas competitivas en una
EF. No obstante, en este sentido, la consultora multinacional Brax-
ton sefiala que «empresa familiar y empresa cotizada en bolsa no
son conceptos excluyentes. Al contrario, un buen nimero de las
empresas admitidas en bolsa siguen estando bajo el control de gru-
pos familiares. De hecho, 30 de las 100 mayores empresas que
estan cotizando son familiares. No se precisa que haya un aban-
dono de las féormulas de gobierno de la familia propietaria para
controlar su gestion, puesto que el Mercado de Valores permite su
mantenimiento»*.

De acuerdo con Galve y Salas (1993), bajo planteamientos simi-
lares a los que conforman la Teoria de la Empresa Gerencial,
documentada por Berle y Means (1932), asi como bajo las tesis de
la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976), la naturaleza del
grupo que controla una empresa puede influir en sus resultados
tanto a través de las diferencias en los fines que persiguen, que
pretenden trasladar a los objetivos de la empresa a través de su
control, como a través de los costes de agencia a que dan lugar los
contratos cuyo fin es mantener laarmoniay cohesién del grupo o los
que sirven para regular el conflicto con otros participantes minori-
tarios. Asi, las caracteristicas de los objetivos y de las relaciones en
la EF podrian contribuir a reducir determinados costes de agencia
pero quiza también a generar otros. Asimismo, la Teoria de Recur-
sos y Capacidades, iniciada fundamentalmente por Penrose (1959)
y Wernefelt (1984), permite sugerir que las EF pueden poseer

3 Familiness es el término acufiado para referir el conjunto de recursos y capa-
cidades idiosincraticos que surgen en las empresas familiares como resultado de
las interacciones entre la unidad familiar, la entidad del negocio y cada uno
de los miembros de la familia a nivel individual. De modo que la performance o
creacion de riqueza en una empresa familiar es una funcién de su familiness particu-
lar (Habbershon y Williams, 1999). No obstante, al igual que sucede con el Enfoque
de Recursos (Barney, 1991), a partir del cual emerge este término, familiness es un
concepto vago con componentes indefinidos (Pearson et al., 2008).

4 http://www.braxton-group.com/es/firmas/braxton-capital/corporate-finance/
cotizar-en-bolsa/requisitos/

capacidades y recursos valiosos y propios, no presentes en empre-
sas de otra naturaleza, que les confieran la posibilidad de obtener
ventajas competitivas. Aunque también dicha naturaleza familiar
puede conllevar limitaciones que incidan negativamente sobre su
funcionamiento y resultados. En la medida en que el caracter fami-
liar de la propiedad y el control de una empresa, sobre la base de
ambas teorias, puede tener aspectos positivos y negativos sobre la
eficiencia y los resultados de la empresay, por tanto, sobre su valor,
se han realizado algunos estudios al respecto®, pero la investigacién
empirica realizada hasta el momento no llega a resultados conclu-
yentes, de modo que el hecho de si las EF crean o no mas valor que
las ENF sigue siendo una cuestién sin resolver. Por tanto, si tales
diferencias en la creacién de valor entre las EF y ENF se producen,
cabria esperar diferentes niveles de infravaloracién cuando salen a
bolsa.

La decision de salir a bolsa

La decision de salir a bolsa representa un hecho de gran rele-
vancia en la trayectoria de una empresa, que supone cambios
importantes en su naturaleza, en su operativa y en sus relacio-
nes con los distintos agentes que participan de su actividad. En
concreto, produce un cambio en su estructura financiera y de pro-
piedad, permite el acceso a una nueva fuente de financiacién y
posibilita a sus propietarios la realizacién de las ganancias acumu-
ladas que resultan de su participacién y la opcién de diversificar sus
inversiones (Jenkinson y Ljungqvist, 2001). Como sefialan Pagano,
Panetta y Zingales (1998), existe una tendencia a considerar la
salida a bolsa de una empresa simplemente como una etapa en
su ciclo de vida. Sin embargo, este pensamiento no puede explicar
por si solo el patrén de salidas a bolsa observado, ya que existen
empresas maduras de gran tamafio que se mantienen fuera de los
mercados de valores, y la gran mayoria de las empresas existentes
no negocian sus valores en un mercado bursatil. En consecuencia, la
decisién de salir a bolsa no puede concebirse como una fase l6gica
y esperada en la evolucién de toda empresa, sino como el resul-
tado de una eleccién concreta en cada una de ellas. Dicha eleccién
se ve determinada por la valoracién de las posibles consecuencias
positivas y negativas que la decisién de salir a bolsa puede implicar
para la empresa. Este enfoque basado en los beneficios y costes que
implicala salida a bolsa es el que se argumenta en la mayor parte de
la literatura (Rydqvist y Hogholm, 1995, Réell, 1996, Pagano et al.,
1998).

Roell (1996) sefiala como ventajas de la salida a bolsa las siguien-
tes:

e Laprincipal razén es la posibilidad de obtener nueva financiacion.
Si bien la salida a bolsa de una empresa no proporciona financia-
cion a la empresa, si facilita la emisiéon de nuevas acciones, lo cual
representa un medio de financiacién alternativo a la autofinan-
ciacién, al crédito bancario y a la aportacién privada de capital,
los cuales no siempre son suficientes, accesibles o implican, como
en el caso del crédito bancario, un aumento del riesgo financiero
y un posible desequilibrio financiero en la empresa.

En segundo lugar, las empresas justifican su salida a bolsa porque
consideran que mejora la imagen y la publicidad de la compaiiia
frente a proveedores, clientes y trabajadores. En la medida en
que la cotizacién en bolsa ofrece no solo una certificacién inicial
de los profesionales del mercado de valores sobre la calidad de
la empresa sino también una medida del valor a largo plazo, los
aportantes de fondos tienen mayor informacién para su decisién

5 Eneste sentido se hallan, entre otros, los trabajos de Westhead y Cowling (1997),
McConnaughy et al. (1998), Anderson y Reeb (2003), Maury (2006), Menéndez-
Requejo (2006) y Sacristan y Gémez (2006).
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de conceder crédito, los trabajadores pueden ver una mayor esta-
bilidad de su trabajo y los clientes pueden esperar una garantia
postventa para los productos que compran.

Otra de las razones alegadas que justifican la salida a bolsa de una
empresa es que permite una mayor motivacién e involucracién
de directivos y empleados en la actividad y en el futuro de la
empresa, mediante la entrega de acciones cotizadas como parte
de suremuneracién, de modo que aquellos tienen incentivos para
actuar enladireccién de maximizar el valor de las acciones, lo cual
reduce costes de agencia.

Otro motivo que puede llevar a los accionistas de una empresa
a decidir salir a bolsa es su deseo de vender toda o parte de su
participacién en la compaiiia, bien a través de la OPI o a través de
ofertas piblicas subsiguientes®.

El aprovechamiento de una ventana de oportunidad, esto es, la
posibilidad de aprovechar las ineficiencias en la formacién del
precio de las acciones en los mercados de valores puede impulsar
también las salidas a bolsa en momentos en los que el inversor
muestra un sentimiento excesivamente optimista’ o cuando los
propios directivos consideran que la empresa esta en una buena
situacién econémica y financiera y esperan, en consecuencia, una
mayor valoracion en el mercado (Myers y Majluf, 1984).

Asimismo, Rydqvist y Hoghdlm (1995) sefialan que la teoria

identifica como beneficios de la salida a bolsa:

La transferencia de riesgos y diversificacién. Por un lado, las
empresas que han experimentado un periodo de fuertes inver-
siones y crecimiento pueden a través de una OPI reequilibrar su
estructura financiera por medio de un aumento de la financia-
cién propia que compense los niveles de deuda asumidos. Por
otro lado, la salida a bolsa supone una dispersion de la propiedad
de la empresa, de modo que cuando la propiedad es repartida,
los riesgos pueden ser compartidos entre diferentes inversores
que diversifican bien sus carteras. Ademas, la cotizacién en el
mercado bursatil, por una parte, facilita a la empresa la obten-
ciéon de recursos que puede destinar a la adquisicion de acciones
de otras compaiiias y, de ese modo, diversificar el negocio, y
por otra, proporciona a los propietarios de la empresa la posi-
bilidad de vender sus acciones y tomar participaciones en otras
empresas con el fin de gestionar adecuadamente sus carteras de
inversién.

La mayor liquidez que supone cotizar en bolsa permite a los inver-
sores reequilibrar sus carteras a un bajo coste, aumenta el valor de
la recompensa que se da a los trabajadores via entrega de accio-
nes y facilita que los miembros de la familia propietaria de una
empresa puedan negociar y transferir el control de la misma para
resolver problemas de sucesioén. Brau, Ryan y DeGraw (2005), a
partir de los resultados obtenidos en un cuestionario repartido
entre directivos financieros de empresas norteamericanas, con-
cluyeron que junto con la financiacién del crecimiento, la mejora
de la liquidez es la principal razén para la salida a bolsa.
Conocer el valor de una empresa es una informacién que inte-
resa a directivos y accionistas. Aunque existen diversos métodos
de valoracién de empresas, posiblemente sea el precio que fija el
mercado para los titulos de una compaiiia el método mas obje-
tivo y de mas rapida aplicacién. Ademas, en la medida en que
esta informacion esta disponible para todos se produce mayor

6 No obstante, en los folletos de emisi6n se elude hacer mencién a este motivo, ya

que afectaria negativamente al precio, y, ademas, a los fundadores de las empresas
se les atribuye el deseo de retener el control de las mismas.

7 Ritter (1991) fue el primero en sefialar la posibilidad de que las empresas elijan

llevar a cabo una OPI en un momento del tiempo tal que les permita aprovechar el
hecho de que otras empresas de la misma industria estén sobrevaloradas.
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simetria informativa, la cual aumenta la liquidez y, a su vez, si
esta es valorada por los inversores, entonces conduce a aumentar
el valor de mercado. Esto puede ser aprovechado por los emiso-
res, que pueden decidir ofrecer las acciones en 2 etapas, mediante
una OPI y una oferta subsiguiente, con el fin de aprovechar en la
segunda la reduccién de la seleccién adversa.

Otras ventajas de la salida a bolsa de una empresa, tal como

indica la consultora Braxton?, son:

El establecimiento de una estructura accionarial mas adecuada
seglin los requerimientos de la etapa del ciclo vital en la que se
encuentre laempresa. La salida al mercado bursatil puede facilitar
la adaptacién de la estructura accionarial de la empresa ante las
necesidades que exige el paso de una etapa a otra. En este sentido,
destaca su utilidad para resolver el problema sucesorio al que se
enfrentan las EF cuando tiene lugar el paso de una generacién ala
siguiente y, asimismo, cuando las empresas se hallan en una fase
que requiere una mayor profesionalizacién en la gestion.

La posibilidad de realizar operaciones corporativas. Cada vez
son mas habituales las estrategias de crecimiento basadas en
las fusiones o adquisiciones de empresas. El mercado bursatil
permite la rapida valoracién de las acciones de las empresas invo-
lucradas en la operacidn, favorece las operaciones de canje de
acciones entre ellas y proporciona liquidez a los nuevos accionis-
tas.

Por lo que respecta a las desventajas de la salida a bolsa, Roell

(1996) extrae las siguientes:

En primer lugar, los costes, tanto los directos como indirectos. La
salida a bolsa y la cotizacién bursatil suponen una serie de costes
directos asociados al hecho de dar publicidad de la compaiiia,
preparar el folleto ptiblico, pagar honorarios a las entidades colo-
cadoras y/o aseguradoras de la emisién, asi como los gastos de
caracter fijo que supone la cotizacidn, esto es, las tasas bursatiles
y los costes derivados de la preparacién y difusién periddica de la
informacién publica sobre la compaiiia, costes de auditoria, etc.
Esos costes, relativamente fijos, desincentivan a las empresas de
pequefio tamario a salir a bolsa. Asimismo, la cotizacién bursatil
implica costes indirectos, como las restricciones a la libertad de
accion en la toma de decisiones empresariales e implicaciones
fiscales, y especialmente los costes de seleccion adversa y de
riesgo moral. Como sefialan Rydqvist y Hoghdlm (1995), cuando
los gestores de una empresa poseen mas informacién sobre la
misma que la que se conoce externamente hay un problema de
seleccién adversa, ya que es mas probable que las empresas de
baja calidad pongan en venta sus acciones. Frente a ello, en equi-
librio, los inversores externos se protegen a través de ofrecer un
menor precio de compra de las acciones. Cabe esperar que estos
costes de seleccién adversa disminuyan con la edad o la historia y
el tamafio de la empresa. En este sentido, Chemmanur y Fulghieri
(1999) indican que el coste de la selecciéon adversa es mayor en
compaiiias mas jévenes y de menor tamafio, dado el menor nivel
de informacién disponible. Por otra parte, cuando en una empresa
la propiedad esta concentrada y hay poca separacioén entre pro-
piedad y control, se produce una mayor alineacién de intereses
entre propietarios y directivos, pero pueden darse actuaciones
de los principales propietarios que supongan una expropiacién
de la riqueza de los accionistas minoritarios. Sin embargo, si la
empresa sale a bolsa y, con ello, se produce una dispersién de
la propiedad y una separaciéon de la propiedad y control, se

8 www.braxton-co.com
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reduce la posibilidad de expropiacién de riqueza a los accionistas
minoritarios, pero aumenta el problema de riesgo moral en la
medida en que puede haber mayor divergencia de intereses
entre directivos y propietarios.

En segundo lugar, el peligro de la pérdida de control de la
empresa. Como indican Rydqvist y Hogh6lm (1995), la salida
a bolsa puede implicar la pérdida de control, la revelacién de
informacién a los competidores y la exposicién a la posibilidad
de una OPA hostil. Cabria esperar que cuanto mayor sean los
beneficios privados del control, menor serd la probabilidad
de salir a bolsa. Hay creciente evidencia que apunta que los
beneficios privados tienen mayor importancia en las empresas
de propiedad familiar que en las ENF (Burkart, Panunzi y Shleifer,
2003), de modo que es de esperar que la naturaleza familiar
tenga un efecto negativo en la decision de salir a bolsa.

Otros inconvenientes sefialados en los estudios revisados por
Roell (1996) son: la mayor presiéon sobre los directivos al estar
expuestos a la valoracién publica, los requerimientos informati-
vos que pueden llevar a mayor poder de los sindicatos para que
se suban los salarios, el escrutinio de los inversores externos y la
presion de los dividendos.

La infravaloracion en las ofertas puablicas iniciales

Las Ofertas Puablicas de Venta (OPV) representan tanto la venta
al pablico en general de acciones ya en circulaciéon y que, por tanto,
no suponen nueva financiacién para la empresa, como la emi-
sién de nuevas acciones que si proporciona recursos financieros
(Oferta Publica de Suscripciéon [OPS]). La primera OPV que realiza
una empresa en el mercado de valores se conoce como OPI y cons-
tituye un mecanismo de salida a bolsa. La OPI constituye un paso
previo a la cotizacién en bolsa, normalmente necesario, que per-
mite la distribucién de un paquete de acciones de la empresa con
el fin de contar con una base suficientemente amplia de inverso-
res que garantice un nivel minimo de liquidez del valor, tal como
requiere la negociacion en bolsa.

A diferencia de los paises anglosajones, en Europa continen-
tal las empresas tradicionalmente han recurrido a la financiacién
interna y al endeudamiento bancario frente a la emisién de valores
negociables para cubrir sus necesidades financieras. Sin embargo, a
partir de los afios ochenta los procesos de privatizaciones, los cam-
bios fiscales, la desregulacién de restricciones a la participacion de
inversores institucionales o extranjeros o el cambio generacional
han impulsado a las empresas a la bisqueda de financiacién en
los mercados de valores (Alvarez, 2000). En cuanto a las salidas a
bolsa a nivel europeo, a finales de los noventa el crecimiento de
la burbuja de Internet indujo a un gran nimero de nuevas salidas
a cotizaciéon dando lugar, de 1998 a 2000, a un periodo caracteri-
zado por una fuerte actividad en los mercados de emision. En este
sentido, Gajewskiy Gresse (2006) muestran que en el periodo 1995-
2004 se produjeron 5.211 nuevas OPI, de las cuales 2.607 tuvieron
lugar en el Reino Unido y las restantes 2.604 en otros 14 paises
europeos?, entre los que se halla Espafia, con 40 salidas a bolsa en
dicho periodo.

Respecto al mercado de valores espafiol, como sefialan Garcia,
Sanchez y Beiras (2010), en los dltimos 25 afios ha experimen-
tado una intensa transformacién paralela a los cambios sociales,
econémicos y culturales que se han producido en nuestro pais a
partir de su adhesién a la Comunidad Econémica Europea en 1986.
Desde este afio se produce una evolucién del sistema financiero
espafiol, basado en un proceso de desintermediacién financiera,

9 Austria, Bélgica, Francia, Holanda, Portugal, Finlandia, Alemania, Grecia, Italia,
Polonia, Espafia, Suecia, Suiza y Turquia.

que implica la progresiva sustitucién de la actividad intermediaria
tradicional de las entidades bancarias por la financiacién directa
a través de los mercados de valores. Con ello, la bolsa espafiola
se ha ido transformando e innovando, operativa y técnicamente,
para responder de manera eficiente a las necesidades e intereses
de empresas e inversores. Asi, en el periodo 1986-2009 se produje-
ron 180 salidas a bolsa. Dicha cifra engloba OPV con salida inicial a
bolsa y admisiones sin oferta previa de venta (listing) y comprende
172 salidas iniciales a bolsa de empresas privadas y 8 operaciones
de privatizacién con salida a cotizacion.

A lo largo de estos afios, la literatura ha dedicado un interés
creciente al estudio de dos hechos relevantes, a saber: la exis-
tencia de rentabilidades elevadas en el corto plazo, debidas a una
posible infravaloracién de la oferta'?, y de rendimientos anormal-
mente bajos en el largo plazo'!. Estos fenémenos se han observado
comunes tanto en las salidas a bolsa realizadas segiin el modelo
anglosajon como en las llevadas a cabo bajo en el modelo conti-
nental europeo. Sin embargo, en ambos modelos también se han
observado caracteristicas diferenciadoras, tanto en cuanto al tipo
de empresa que decide salir a bolsa como en la practica de llevar
a cabo dicha salida (Loughran et al., 1994, Giudici y Roosenboom,
2002).

Respecto al fenémeno de la infravaloracién observada con carac-
ter general en las OP], en la literatura se calcula como la diferencia
porcentual entre el precio al que posteriormente son negociadas
las acciones en el mercado secundario y el precio de la oferta. En
los mercados de capitales desarrollados, en los que no hay restric-
ciones a las fluctuaciones diarias de precios, el alcance completo
de la infravaloracién se produce rapidamente, de modo que la
mayoria de los estudios usan el precio de cierre del primer dia de
negociacion. Ljungqvist (2007) afirma que no se observan grandes
diferencias cuando se usan precios de cierre dentro de la primera
semana de negociacién. Otra medida alternativa de la infravalora-
cién consiste en calcular el «dinero dejado sobre la mesa» (Loughran
y Ritter, 2002). Es decir, se trata de evaluar el montante de recursos
financieros que deja de obtener la empresa emisora en la OPI bajo
la asuncién de que podria haber vendido las acciones a un precio
igual al de cierre posterior en el mercado secundario. Asi pues, se
estima multiplicando el nimero de acciones emitidas por la dife-
rencia entre el precio posterior de negociacién y el precio de la
oferta. Como sefiala Ljungqvist (2007), la infravaloracién de la OPI
representa claramente un coste para los propietarios de la empresa
emisora, ya que venden sus acciones a un precio demasiado bajo, y
las acciones que retienen sufren una dilucién en su valor. En defi-
nitiva, la infravaloracién representa una transferencia de riqueza
desde los propietarios de la empresa emisora hacia los inversores
que suscriben la OPL

Ibbotson (1975) constituye uno de los trabajos seminales que
documentaron el fenémeno de la infravaloracién. Este autor fue
pionero en ofrecer una lista de posibles explicaciones para la infra-
valoracién en las OPI y fue seguido por otros trabajos iniciales,
como, entre otros, Ritter (1984) y Rock (1986), explicaciones que
han sido formalmente estudiadas por numerosos autores en tra-
bajos posteriores'2. Ibbotson (1975) y Ritter (1984) proporcionan
evidencia sobre la existencia de rendimientos medios iniciales posi-
tivos de un 22% como un rasgo caracteristico y persistente en los
mercados de emisién americanos. Ljungqvist (2007), en su revisién

10 puede consultarse un resumen de estudios sobre la infravaloracion en las OPI

de diferentes paises en Loughran et al. (1994) con sus actualizaciones y en Ritter
(2003).

1 Muchos de los estudios sobre rendimientos a largo plazo después de una OPI se
resumen en Jenkinson y Ljungqvist (2001).

12 Ljungqvist (2007) presenta una elaborada revisién de trabajos teéricos y empi-
ricos sobre la infravaloracién de las OPIL.
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de trabajos tedricos y empiricos sobre la infravaloracién de las OPI,
también afirma que la infravaloracién en Estados Unidos durante
los afios noventa fue por término medio de mas del 20%, aun-
que destaca una importante variacion a lo largo del tiempo. Tal
infravaloracién no se ha restringido solo al mercado americano. En
el mercado britanico, los estudios de Dimson (1979) y Buckland,
Herbert y Yeomans (1981) también revelan rendimientos medios
positivos en el primer dia de negociacién de entre el 8,5y el 17%. Por
su parte, Loughran et al. (1994), en su estudio de la infravaloracién
de las OPI en diferentes paises, indican que por término medio los
rendimientos iniciales que se producen tras una OPI van del 4,2 al
80,3%. En Espafia, Alvarez y Fernandez (2003) encuentran que las
OPI llevadas a cabo en el periodo 1985-1997 experimentaron una
infravaloracién media del 13,11%, en tanto que Farinos et al. (2007)
obtienen una infravaloracién media significativa del 31,6% en las
OPI de empresas privadas (no propiedad del Estado) en el periodo
1990-2001.

La abundante constatacién empirica de la infravaloracién de las
OPI ha suscitado el interés de la literatura por estudiar la fundamen-
tacion tedrica que racionaliza este hecho. Ljungqvist (2007) agrupa
las teorias que tratan de explicar la infravaloracién de las OPI en
cuatro grupos: los modelos de informacién asimétrica, las teorias
basadas en los rasgos institucionales de cada pais en relacién con los
mercados de valores, las teorias que consideran los deseos de con-
trol de la empresa y los modelos de comportamiento. La evidencia
empirica soporta el enfoque basado en la informacién asimétrica
como la principal causante de la infravaloracion, en tanto que las
teoriasinstitucionales dan diversos resultados, y la explicacién de la
infravaloracién con base en teorias de control y de comportamiento
esta todavia poco desarrollada. Aunque el fenémeno de la infrava-
loracién ha inspirado abundante literatura teérica y empirica a lo
largo del tiempo en la bisqueda de una explicacién convincente
para el mismo, sigue siendo objeto de controversia y contindan los
esfuerzos con el propésito de obtener un resultado concluyente.

Si bien hay abundante investigacién empirica que soporta la
existencia de infravaloracién a nivel nacional e internacional, no
sucede asi respecto al estudio de las posibles diferencias de infra-
valoracién entre las OPI de las EF y las OPI de ENF. No hemos
encontrado evidencia empirica a nivel nacional, mientras que a
nivel internacional resulta muy escasa. Dentro de esta Gltima,
Mroczkowski y Tanewski (2005), en las OPI llevadas a cabo en el
Australian Stock Exchange en el periodo 1988-1999, encuentran una
infravaloracién significativamente inferior en las OPI de EF (15,4%)
que en las de las ENF (36,12%); Hearn (2011), en las OPI llevadas
a cabo en el periodo 2000-2009 en la regién del norte de Africa
(Marruecos, Argelia, Egipto y Tinez) observan una infravaloracién
media para la muestra completa del 12,2% y constatan que es sig-
nificativamente inferior en las OPI de las EF (3,2%) que en las OPI
de las ENF (13,6%); y Yuy Zheng (2012), en una muestra de OPI en
el Stock Exchange of Hong Kong en el periodo 2002-2006 obtienen
evidencia de una relacién positiva y significativa entre la infrava-
loracién y el grado de implicacién de la familia en el negocio, de
modo que el rendimiento inicial medio de las empresas con una
implicacién familiar fuerte es del 10,12% y el de las empresas con
implicacion familiar débil es del 6,34%.

Este trabajo pretende ser una aportacién a lainvestigacién sobre
la EF a través del estudio de las posibles diferencias en la anomalia
a corto plazo observada en el mercado bursatil tras la valoracién de
una OPI entre las EF y las ENF. Con base en las teorias que tratan
de explicar la infravaloracién de una oferta como un mecanismo
para preservar el control de la empresa en manos de los anti-
guos propietarios, en concreto la Hipétesis de Supervision Reducida
(Brennan y Franks, 1997), cabria esperar que las EF infravalorasen
sus OPI en mayor medida que las ENF. Es decir, las EF, debido a
que tienen mas beneficios privados del control, a que desean pasar
la empresa a futuras generaciones y a que tienen una conciencia

de supervivencia de la empresa a largo plazo, tratan de atrincherar
el control de sus negocios en mayor medida y mitigar la supervi-
sién de un outsider. Por esta razén, cuando deciden salir a bolsa,
por medio de la infravaloracién de su oferta pretenden conseguir
una dispersion de propiedad mayor entre los nuevos inversores, de
modo que se evite que entre un inversor externo con un paquete
significativo que pueda limitar las actuaciones de los antiguos pro-
pietarios miembros de la familia. Sin embargo, por otro lado, la
literatura que explica la infravaloracién de las OPI con base a argu-
mentos de propiedad y control (Biais, Bossaerts y Rochet, 2002;
Hill, 2006; Wilson, 2006, y Ljungqvist y Wilhelm, 2003) revela que
los conflictos de agencia entre accionistas, propietarios y agentes
especialistas que intervienen en la oferta, los cuales son debidos a
la separacién de la propiedad y el control, son también un impor-
tante factor de explicacion de la infravaloracién de la OPI, de modo
que en la EF, en la medida en que no suele haber separacién entre
la propiedad y el control —y, por tanto, son los mismos propieta-
rios miembros de la familia los que toman las decisiones—, dado
que la infravaloracién les perjudica, tienen fuertes incentivos para
negociar con los agentes especialistas que intervienen en la oferta
la fijacién de un precio adecuado de la oferta y, en este sentido,
se esperaria menor infravaloracién en las OPI de las EF que en las
de las ENF. Asimismo, sobre la base de las teorias que justifican la
infravaloracién debido a la existencia de asimetrias informativas
entre la empresa emisora y los inversores, si la naturaleza familiar
de una empresa es percibida como una sefial de buena performance
o valor de la empresa emisora, cabria esperar una menor necesidad
de infravaloracién de las OPI de las EF respecto de las ENF.

Muestra y metodologia

De las 68 de salidas a bolsa en el SIBE a través de una OPI a lo
largo del periodo 1994-2012 hemos excluido las salidas a bolsa de
entidades financieras y las realizadas en el proceso de privatizacién
de empresas publicas, ya que las motivaciones subyacentes para
la realizacién de la oferta difieren respecto de las que tienen las
empresas privadas. En definitiva, la muestra objeto de estudio se
compone de 59 salidas a cotizacién.

Los datos sobre las OPI se han obtenido a partir de los folletos de
emision elaborados por las empresas para cumplir con los requeri-
mientos que les exige una oferta ptblica y disponibles a través de la
web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores para las ofer-
tas realizadas a partir de la segunda mitad de 19983, Asimismo, se
han consultado los hechos relevantes relacionados con tales ofer-
tas. Los datos contables y financieros proceden de la base de datos
SABI y los datos bursatiles fueron adquiridos a Bolsas y Mercados
Espafioles S.A.

Para el propésito de nuestro estudio, hemos descompuesto la
muestra total en dos grupos en funcién de la naturaleza familiar
o no de la empresa. En este sentido, hemos seguido dos criterios
para caracterizar una empresa como familiar. Un primer criterio,
que podemos considerar laxo o débil, utilizado por Galve y Salas
(2011), en funcién del cual consideramos una empresa como fami-
liar cuando la suma de las participaciones (directas o indirectas) en
el capital social de la empresa en manos de una o varias familias'*
es superior a la suma correspondiente a las participaciones del
resto de accionistas significativos. Como resultado de aplicar este
criterio, de nuestra muestra de 59 OPI, 32 son calificadas como EF
y 27 como ENF. De acuerdo con el segundo criterio, que podemos
considerar estricto o fuerte, una empresa es definida como familiar

13 No hemos podido disponer de los folletos de emisi6n de las OPI realizadas desde
1994 a la primera mitad de 1998, de modo que para algunas variables, al no disponer
de datos, la muestra ha quedado reducida a 44 empresas.

14 Galve y Salas (2011) solo se refieren a un grupo familiar.
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Tabla 1
Distribucién anual de la muestra de las salidas a bolsa a través de una OPI en funcién de la naturaleza familiar (EF) o no familiar (ENF) de la empresa
Afo 94 95 96 97 98 99 00 01 04 05 06 07 10 Total
Muestra completa 3 1 4 5 8 9 4 1 3 1 9 10 1 59
Criterio débil
EF 1 4 3 6 3 1 1 5 6 32
ENF 2 1 0 2 2 6 3 0 1 1 4 4 1 27
Criterio fuerte
EF 1 1 1 4 3 1 1 5 5 24
ENF 2 1 3 4 4 6 3 0 1 1 4 5 1 35

Fuente: Elaboracién propia.

si los miembros de una o varias familias poseen una participacién
en la propiedad y en los derechos de control de la misma de al
menos el 50%, lo cual descompone la muestra en 24 OPI de EF y
35 OPI de ENF. Como puede observarse, tanto en un caso como en
el otro se requiere que la familia ejerza un control importante sobre
la empresa. Ademads, aunque no se ha exigido como requisito, todas
las empresas de la muestra consideradas familiares, por uno u otro
criterio, tienen miembros de la familia en puestos del consejo de
administracién y/o de la alta direccién.

Cabe sefialar que la Comisién Europea, en su interés creciente
por la EF cre6 en el afio 2007 un grupo de expertos con el fin de
promover el conocimiento sobre la EF y determinar las politicas
de ayuda mas adecuadas. El resultado fue la presentacién en el
afo 2008 del informe titulado Overview of Family Business Relevant
Issues, que contribuyé al abandono por parte de la Comisién Euro-
peade la consideracién de la EF como término analogo al de PYME!>
y proporciond una definicion oficial de EF con el fin de clarificar la
identificacién de la misma a los efectos de la realizacién de politicas
ptblicas de apoyo'©. Asi, la Asamblea General del Grupo Europeo de
Empresas Familiares (GEEF), celebrada el dia 27 de marzo de 2008,
consensud el siguiente concepto de EF: una empresa es familiar,
con independencia de su tamafio, cuando:

1. La mayoria de los derechos de control estan en manos de la(s)
persona(s) natural(es) que fundaron laempresa, o en posesién de
persona(s) que adquirieron el capital de la misma o en posesién
de sus conyugues, hijo(s) o herederos directos.

2. Esamayoria de los derechos de control puede ser derechos direc-
tos o indirectos.

3. Como minimo un representante de la familia esta formalmente
involucrado en el gobierno de la empresa.

4. Las empresas cotizadas cumplen los requisitos de ser familiares
cuando la(s) persona(s) que crearon o adquirieron la empresa,
sus familias o sus descendientes poseen un 25% de los derechos
de decision correspondientes al conjunto del capital social'”.

Por lo tanto, las empresas de nuestra muestra definidas como
familiares segtn el segundo criterio, dado que ademas poseen al
menos un miembro de la familia en algtn alto cargo del gobierno

15 Como destaca Litz (1995), la empresa familiar ha sido con frecuencia asimi-
lada con empresa pequefia, y sin embargo algunas de las empresas mas grandes del
mundo son controladas por familias.

16 yéase el articulo de Alberto Gimeno «La Comisién Europea descubre a Empresa
Familiar», disponible en: http://www.laempresafamiliar.com/networking/fondo-
editorial/1479/la-comision-europea-descubre-a-empresa-familiar [consultado Ene
2013].

17 Respecto a este punto, la Asamblea aclara que las empresas cotizadas se carac-
terizan por una estructura de propiedad dispersa, de modo que con frecuencia el
principal(es) accionista(s) posee menos del 50% de los derechos de voto, pero aun
asi puede ejercer influencia decisiva sobre aspectos fundamentales de gobierno cor-
porativo. Por ello, en este punto se refiere a empresas en las que la familia no cuenta
con la mayoria de los votos pero que, a través de su participacién accionarial, puede
ejercer influencia decisiva.

de la empresa, responden asimismo a esta definicién oficial de EF
que propone la Comisién Europea.

En la tabla 1 se refleja la evolucién anual de la muestra de OPI
utilizada en este trabajo, asi como su descomposicién anual segin
su caracter familiar o no.

Como puede observarse, la actividad de las OPI en Espafia ha
variado a lo largo del tiempo. Asimismo, destaca la presencia de las
EF en las operaciones de OPI, al contrario de lo que se podria esperar
dadalareticencia a la pérdida del control familiar, por cualquiera de
los dos criterios utilizados. Al igual que en otros mercados, en nues-
tro mercado es posible detectar la existencia de oleadas de salidas
a bolsa. Asi, se aprecia una primera oleada en los afios 1998 y 1999
y una segunda en los afios 2006 y 2007. La primera se engloba en la
segunda de las cuatro etapas que distinguen Garcia et al. (2010) en
el desarrollo del mercado de OPI en Espaiia. Esta fase se caracterizd
por el proceso de convergencia de Espafia para entrar en la zona
euro, la caida de los tipos de interés, el crecimiento econémico y un
entorno internacional marcado por el auge de los valores ligados a
Internet, que junto con los procesos de privatizacién de empresas
publicas impulsé la actividad de la bolsa espafiola, dirigida especial-
mente al ahorro familiar, convirtiéndose en un fenémeno social. La
segunda oleada coincide con el final de la tercera etapa sefialada por
tales autores, en la que tras un proceso de recuperacion, la revalori-
zacion de los precios, el encarecimiento de la financiacién a través
de la renta fija y las mayores facilidades administrativas que per-
mite la regulacién condujeron a un repunte de la actividad en la
bolsa espafiola.

Ritter (2003) seflala que las amplias fluctuaciones en el nimero
yvalor de las OPI de unos periodos a otros sugieren que el momento
del mercado es relativamente mas importante en la determinacién
sobre cuando una empresa decide salir a bolsa que las considera-
ciones sobre la etapa de su ciclo de vida en la que se encuentra,
modelizadas por Chemmanur y Fulghieri (1999).

En la tabla 2 se describe la muestra total, asi como las submues-
tras familiar y no familiar, en funcion de las caracteristicas de las
empresas que las componen. Se observa que por término medio
las empresas, tanto EF como ENF, que inician su cotizacién en bolsa
através de una OPI en el mercado espafiol tienen en torno a 20 afios
respecto del afio de su fundacién, de modo que no se trata de empre-
sas demasiado jovenes, tal como sucede en los mercados de Europa
Continental y a diferencia de los mercados anglosajones. No hay
diferencias significativas en la edad media (mediana) en que las
EF y las ENF deciden iniciar su cotizacién en bolsa, por ninguno
de los dos criterios considerados. El tamafio medio del activo es
cercano a mil millones de euros, pero difiere de forma importante
cuando se comparan las EF y las ENF, de modo que, segin el crite-
rio débil, las ENF, con un activo medio en torno a 1.500 millones,
triplican el activo medio de las EF, si bien tales diferencias no son
significativas. Considerando el criterio fuerte, el tamafio medio del
activo de la EF es la mitad del de la ENF, aunque tal diferencia tam-
poco es significativa. El nimero medio de empleados se sitia sobre
2.400 empleados y es similar en ambos grupos de empresas. La
rentabilidad econémica media se halla en el 9,62%, y la rentabi-
lidad financiera media, en el 19,47%, pero de nuevo se observan
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Tabla 3

Caracteristicas en valores medios (mediana) de las ofertas de la muestra y resultados de los contrastes de igualdad de medias y de medianas

Criterio fuerte

Criterio débil

ENF

EF

ENF

EE

Muestra completa

Panel A: Tipo de OPI

2(8%)
13 (52%)

10 (40%)

3(15,79%)
7 (36,84%)
9 (47,37%)

19

3(13,64%)
10 (45,45%)

2(9,09%)
10 (45,45%)
10 (45,45%)

22

5(11,36%)

20 (45,45%)
19 (43,18%)

44

Primarias (OPS)

Secundarias (OPV)

OPV y OPS

9(40,91%)

22

25

Panel B: Venta de acciones
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123.502.914 (27.262.500) 42.757.111 (21.284.962) 109.367.591 (24.454.719)

37.705.036¢ (17.791.145)¢

80.603.975 (24.392.355)

N.° de acciones emitidas

% Acciones antiguas
% Acciones nuevas

68,23% (80,48%) 72,93% (83,95%) 70,46% (88,68%)
27,07% (16,05%)

74,83% (86,90%)
25,17% (13,10%)

71,53% (86,31%)
28,47% (13,69%)

29,54% (11,32%)

31,77% (19,52%)

25

19

22

22

44

Panel C: Asignacion de acciones

19,23% (17,86%)

18,03% (14,53%)
0,33% (0,00%)
83,42% (69,57%)

21,26% (19,93%)

16,16% (13,04%)

0,32% (0,00%)

18,71% (17,63%)

Minoristas

0,44% (0,00%)
70,21% (71,45%)

8,26% (9,09%)

0,46% (0,00%)
67,79% (69,78%)

0,39% (0,00%)
75,92% (70,00%)

Empleados

84,04% (71,96%)

Instituciones
Green Shoe

8,38% (9,09%) 8,56% (9,09%)

8,40% (9,12%)

8,39% (9,09%)

25

19

22

22

44

Panel A: distribucién de la muestra segtn el tipo de OPI. Panel B: valores medios (mediana) del nimero de acciones emitidas y de los porcentajes que representan las acciones nuevas y las acciones antiguas y resultados de los

contrastes de igualdad de medias y de medianas. Panel C: porcentajes medios (mediana) de asignacién de las acciones de la OPI entre distintos grupos de inversores y resultados de los contrastes de igualdad de medias y de

medianas.

abc denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto a la primera medida, no solo hemos calculado el rendi-
miento inicial —esto es, la diferencia porcentual entre el precio de
cierre del primer dia de negociacién y el precio de la oferta—, sino
también hemos considerado diferentes periodos con el fin de tener
en cuenta la posible demora en la percepcién de la infravaloracién
por parte del mercado y las posibles actuaciones de estabilizacién
del precio durante los primeros dias de negociacién por parte de
las entidades coordinadoras de la oferta. En este sentido, hemos
empleado dos alternativas para la estimacién del rendimiento
asociado a los periodos de 10, 20 y 30 dias (en general, 7 dias) pos-
teriores a la salida a bolsa, a saber: la adiciéon y la composicién de
los rendimientos diarios. En este segundo caso, al componer los
rendimientos se obtiene el rendimiento correspondiente al hori-
zonte temporal que se desea estudiar. Los rendimientos calculados
de esta forma se corresponderian con una estrategia consistente
en comprar y mantener durante dicho horizonte, denominando-
se en terminologia anglosajona como buy-and-hold returns (BHR).
De este modo, el rendimiento de la empresa i durante un horizonte
de T dias se calcularia como se recoge en la expresién (1).

S+T
BHR; = | [J(1 +Ro)| -1 (1)

t=s

donde s es el dia natural (de calendario) de la salida a bolsa y R;; es
el rendimiento de la empresa i en el dia t'8.

Por otro lado, hemos estimado la infravaloracién tanto calcu-
lando los rendimientos sin ajustar (rendimientos brutos) como
corrigiéndolos mediante diferentes ajustes. En concreto, hemos
ajustado los rendimientos de las empresas que realizan una OPI
mediante el rendimiento del mercado (RIAM), utilizando para ello
el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), el rendimiento de
una empresa de control emparejada de acuerdo con la caracteris-
tica tamafio (RIAT)'® y el rendimiento de una empresa de control
seleccionada de acuerdo con las caracteristicas tamafo y book to
market (RIATB)2C.

Considerando los anteriores ajustes, calculamos el rendimiento
anormal acumulado en el horizonte T correspondiente a la mues-
tra (CAR;) acumulando el rendimiento anormal medio en seccién
cruzada en cada dia t tras el suceso (AR;), tal y como se muestra en

3).

T
CAR: = > AR, 3)
t=1

donde el rendimiento anormal medio en seccién cruzada (AR;) se
calcula como se muestra en la expresion (4).

N
ARc =y w;-ARq (4)
i=1

siendo AR;; es el rendimiento anormal de la empresa muestral i
en el dia t posterior a la OPI, calculado como la diferencia entre
el rendimiento de la empresa muestral y el rendimiento esperado

8 En todos los célculos el rendimiento correspondiente al primer dia de negocia-
cién se ha calculado como la variacién en tanto por uno del precio de cierre respecto
del precio de la oferta.

19 Se selecciona aquella empresa del SIBE que presenta un valor de mercado mas
préximo al valor de mercado de laempresa de la muestra al final de junio o diciembre
(el mas préximo) posterior a la fecha de la OPI.

20 para seleccionar la empresa de control primero se identifican todas las empre-
sas que, no habiendo experimentado el suceso estudiado en los 30 dias anteriores,
tengan un valor de mercado al final de junio o diciembre posterior a la fecha de la
OPI (el mas préximo) comprendido entre el 70 y el 130% del valor de mercado de
la empresa de la muestra con la que se va a emparejar. De este conjunto de empre-
sas se selecciona aquella cuyo cociente book-to-market sea el mas préximo al de la
empresa de la muestra.
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correspondiente a una determinada referencia, y w; es el peso asig-
nado a la empresa i2!.

Por lo que respecta a los rendimientos compuestos, a partir del
calculo de los BHR para las empresas de la muestra y de las referen-
cias seleccionadas frente a las que se comparan los rendimientos
de las mismas, se obtiene el rendimiento anormal (BHAR;;) sustra-
yendo al rendimiento compuesto de la empresa de la muestra el
rendimiento compuesto del control correspondiente, tal y como se
indica en la expresion (5).

BHAR;; = BHR;; — BHRconTROL, (5)

La hipétesis nula a contrastar consiste en que el rendimiento
bruto/ajustado acumulado/compuesto medio en seccién cruzada
sea igual a cero para la muestra de N empresas en el horizonte t,
siendo la hipétesis alternativa que dicha media sea distinta de cero.
Para ello empleamos una prueba paramétrica basada en el estadis-
tico t convencional. Dado el reducido tamaiio de las muestras, y con
el fin de robustecer nuestros resultados, empleamos la metodologia
bootstrap (Efron, 1982) mediante la cual se genera la distribucién
empirica de los rendimientos bajo la hipétesis nula, relajando asi
las hipétesis de normalidad, estacionalidad e independencia tem-
poral de las observaciones?2. Ademas, calculamos la mediana de los
rendimientos estimados para el primer dia de negociacién y con-
trastamos si esta es igual a cero mediante el contraste de rangos
de signos de Wilcoxon. Por otra parte, y con el fin de contrastar
si existe un diferente comportamiento entre la muestra de EF y la
muestra de ENF, empleamos el contraste paramétrico y bootstrap
de la t con varianzas desiguales y para el contraste de diferencia de
medianas el de Kruskal-Wallis?3.

Resultados

La tabla 4 recoge la infravaloracién de las OPI considerando el
primer dia de negociacién, calculada por medio de las dos medidas,
rendimiento inicial en términos brutos y con diferentes ajustes y
«dinero dejado sobre la mesa», para la muestra completa y distin-
guiendo entre el grupo de empresas de naturaleza familiar y de
naturaleza no familiar, tanto con el criterio débil como con el crite-
rio fuerte. Asimismo, se presentan los resultados de los contrastes
de medias y de medianas igual a cero, de igualdad de medias y de
medianas y de la metodologia bootstrap. Por su parte, las tablas 5y
6 reflejan la infravaloracién estimada como rendimientos medios
en el mercado bursatil tras la OPI, brutos y ajustados, considerando
distintos intervalos temporales y utilizando las dos metodologias
anteriormente comentadas, esto es, acumulacién y composicién de
rendimientos, para la muestra completa y en funcién de la natura-
leza familiar o no de las empresas segtn el criterio débil (tabla 5) y
segln el criterio fuerte (tabla 6).

Como puede observarse, para la muestra total se constata una
clara infravaloracién tanto en media como en mediana con inde-
pendencia de lamedida utilizaday el horizonte temporal empleado.
En concreto, obtenemos rendimientos brutos y ajustados positivos
y estadisticamente significativos, tanto con el contraste paramé-
trico como con el método bootstrap, que en media oscilan entre el
15 y el 20% para periodos de diferente amplitud. Estos resultados
son consistentes con la evidencia internacional y nacional previa.

21 En todas las estimaciones empleamos rendimientos equiponderados.

22 En concreto, hemos seguido un procedimiento andlogo a Wehrens, Putter y
Buydens (2000).

23 En el caso de los rendimientos calculados para los periodos de 10, 20 y 30 dias
tras la OPI no empleamos el contraste de medianas ya que en la literatura no se
recomienda el empleo de este tipo de contrastes no paramétricos para rendimientos
acumulados y compuestos, dado que la correcta especificacion de estos métodos no
ha sido ampliamente analizada (Barbery Lyon, 1997,y Kothariy Warner, 1997, entre
otros).

En concreto, como ya seflalamos, en Espaia, Alvarez y Fernandez
(2003) encuentran que las OPI llevadas a cabo en el periodo 1985-
1997 experimentaron una infravaloracién significativa media del
13,11%, en tanto que Farinds et al. (2007) obtienen una infravalo-
raciéon media significativa del 31,6% en las OPI llevadas a cabo en el
periodo 1990-2001.

Asimismo, se destaca una distancia importante entre la media 'y
la mediana de las diferentes rentabilidades calculadas. Ello es con-
secuencia de la existencia de valores extremos por la derecha que
sesgan la media al alza. En este sentido, se comprueba que para el
rendimiento del primer dia en todas las variables calculadas el valor
medio es aproximadamente del 15%, mientras que la mediana esta
en torno al 5,7%.

Cuando descomponemos la muestra en EF y ENF, tanto con el
criterio débil como con el fuerte y empleando los diferentes con-
trastes y el método bootstrap, también obtenemos rendimientos
brutosy ajustados positivos y significativos, en media y en mediana,
tanto en el primer dia de negociaciéon como considerando periodos
mas amplios tras la OPI. Cuando medimos la infravaloracién a tra-
vés del «dinero dejado sobre la mesa», también obtenemos que es
significativa, salvo en media para el grupo de ENF.

En relacién con la posible diferente infravaloracién de las OPI
de las EF respecto de las OPI de las ENF, los resultados ponen de
manifiesto que las EF infravaloran (en media) sus emisiones sig-
nificativamente menos que las ENF. Este resultado solo se obtiene
cuando empleamos el criterio fuerte para descomponer la mues-
tra y utilizamos la metodologia bootstrap, y es consistente con la
evidencia encontrada por Mroczkowski y Tanewski (2005) en las
OPI llevadas a cabo en el Australian Stock Exchange en el periodo
1988-1999 y por Hearn (2011) en las OPI realizadas en el
periodo 2000-2009 en la regién del norte de Africa.

Por otra parte, la literatura sobre las OPI revela que se producen
periodos o ciclos tanto en lo que se refiere al volumen de nuevas
emisiones en el mercado como en lo que se refiere a la magnitud
de la infravaloracién de las OPI a lo largo del tiempo. Asi, se dis-
tinguen periodos caracterizados por oleadas o elevada actividad de
OPI en el mercado y otros en los que el nimero de nuevas emisio-
nes es reducido. Asimismo, se observan ciclos en los que las OPI
presentan infravaloraciones elevadas y otros en los que las OPI van
acompaiadas de descuentos menos sustanciales en los precios de
las ofertas, de modo que Ibbotson y Jaffe (1975) definen tales perio-
dos como hot issue market y cold issue market, respectivamente?*.

En este sentido, una vez hemos constatado la existencia de una
infravaloracién media significativa en las OPI de empresas priva-
das no financieras realizadas en el mercado espafiol en el periodo
1994-2012, con independencia de la naturaleza familiar o no de la
propiedad, cabe preguntarnos si tanto dicha infravaloracién como
el nivel de actividad de tales OPI han experimentado fluctuaciones
alo largo del horizonte estudiado. Con tal fin, en la figura 1 mostra-
mos, a modo descriptivo, la evolucién en la infravaloracién media
anual producida en las OPI objeto de nuestro estudio en funcién del
afio en que se producen, asi como el niimero de OPI llevadas a cabo
en cada uno de los afios del periodo considerado. La figura 1 con-
firma la existencia de ciclos tanto en el volumen de OPI como en los
rendimientos iniciales medios ajustados por el mercado de las OPI.
En todos los afios del periodo de estudio se observan rendimientos
iniciales medios ajustados por el mercado positivos y, por tanto,
un coste de oportunidad positivo en forma de recursos financieros
dejados de obtener por parte de la empresa emisora. No obstante,
tales rentabilidades medias iniciales positivas son desiguales a lo

24 Sin embargo, en la literatura se observa una tendencia a denominar como hot
market a periodos en los que tiene lugar un nimero elevado de OPI y se producen
fuertes infravaloraciones de las mismas, y como cold market a periodos en los que
hay poca actividad de OPI y experimentan poca infravaloracién.
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Tabla 4

Infravaloracién media (mediana), considerando el primer dia de negociacién, de las OPI en el mercado espafiol en funcién de la naturaleza familiar (EF) o no (ENF) de las

empresas segn el criterio débil y fuerte

Muestra completa EE ENF Diferencia (EF-ENF)

Panel A: Clasificacion segtin el criterio débil

Rendimiento bruto 15,132 (5,78)? 13,832 (6,80)° ""16,67¢ (4,97) -2,84(1,83)

Rendimiento 15,197 (5,29)? 13,822 (6,49) ""16,81% (4,75) -2,99(1,74)

ajustado por

mercado (RIAM)

Rendimiento 15,092 (5,78) 13,942 (6,56)° 16,46 (3,92)2 -2,52(2,64)

ajustado por tamaifio

(RIAT)

Rendimiento 15,112 (5,78)? 14,042 (6,93) ""16,48¢ (4,97) -2,45 (1,96)

ajustado por tamafio
y book-to-market
(RIATB)

Dinero dejado sobre
la mesa

N 59 32

**°49.269.120P (6.813.260)

Panel B: Clasificacion segtin el criterio fuerte
Rendimiento bruto 15,132 (5,78)2
Rendimiento ""15,192 (5,29)2
ajustado por
mercado (RIAM)
Rendimiento
ajustado por tamafio
(RIAT)

Rendimiento
ajustado por tamafio
y book-to-market
(RIATB)

Dinero dejado sobre
la mesa

N 59 24

wxs

ok s

15,09° (5,78)2

15,112 (5,782

ok wxs

49.269.120" (6.813.260)

""28.362.205" (7.145.184)2

10,102 (5,14)*
9,972 (5,15)2

10,102 (5,22)°

10,162 (5,63)*

31.387.775¢ (7.145.184)*

"74.047.684 (4.357.161) -45.685.479 2.788.023

27

18,582 (5,78)?
18,62 (5,44)*

*-8,48 (-0,64)
*-8,73 (-0,29)

e

e

18,522 (5,78)? *-8,42 (-0,56)

18,512 (5,78)? *-8,24 (-0,15)

pee

61.530.613 (4.357.161)* -30.142.838 (2.788.023)

35

abc denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

" denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.
En el panel A (criterio débil) consideramos una empresa como familiar cuando la suma de las participaciones (directas o indirectas) en el capital social de la empresa en manos
de una o varias familias es superior a la suma correspondiente a las participaciones del resto de accionistas significativos. En el panel B (criterio fuerte) consideramos una
empresa como familiar cuando los miembros de una o varias familias poseen una participacién en la propiedad y en los derechos de control de la misma de al menos el 50%.
La tabla recoge el rendimiento inicial de las OPI realizadas por empresas privadas en el SIBE desde 1994 hasta 2012, calculado como la variacién relativa del precio de cierre
del primer dia de negociacion respecto del precio medio de la oferta (rendimiento bruto). También se presenta este rendimiento ajustado por el rendimiento del mercado
(RIAM), ajustado por el rendimiento de una empresa de similar tamafo (RIAT) y ajustado por el rendimiento de una empresa de similar tamafio y ratio book-to-market (RIATB).
Todos los rendimientos estan expresados en porcentaje. Ademas, se muestra el «dinero dejado sobre la mesa» expresado en euros de 1993, utilizando el deflactor del PIB.
Esta variable se ha calculado como el niimero de acciones emitidas por la diferencia entre el primer precio de cierre y el precio medio de la oferta. Para el contraste de la
hipétesis nula de rendimiento/dinero dejado sobre la mesa medio igual a cero se ha empleado el contraste paramétrico y bootstrap de la t convencional, y para el contraste
de la hipétesis nula de mediana del rendimiento/dinero dejado sobre la mesa el contraste no paramétrico del rango de signos de Wilcoxon. Para contrastar si la diferencia
de medias entre la muestra de empresas familiares y no familiares es significativa se emplea el contraste paramétrico y bootstrap de la t con varianzas desiguales y para el

contraste de diferencia de medianas el de Kruskal-Wallis.
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 1. Infravaloracion media medida por RIAM de las OPI en el mercado espaiiol
en funcién del afio y nimero de OPI a lo largo del periodo 1994-2012.
Fuente: elaboracién propia.

largo de los afios, de modo que hay periodos hot issue market, como
el afio 1997, con un RIAM medio cercano al 36%, o el afio 1999,
con un RIAM medio de casi el 32%, y periodos cold issue market,
como el afio 1994, con un RIAM medio de algo mas del 2%, o los

afios 1995 y 2006, con un RIAM medio de alrededor del 4,5%. Asi-
mismo, el nivel de actividad de las OPI de empresas privadas no
financieras en el mercado espaiol ha variado a lo largo del periodo
de estudio 1994-2012, en el que ha habido afios de nula actividad
(2002, 2003, 2008, 2009, 2011 y 2012) o muy escasa, con una Gnica
emisién (1995, 2001, 2005 y 2010), y otros con un mayor volumen,
como los aflos 1998 y 1999, con 8 y 9 emisiones, respectivamente,
que representan el 28,81% del total de salidas a bolsa en el hori-
zonte considerado, y los afios 2006 y 2007, con 9 y 10 emisiones,
respectivamente, esto es, el 32,20% del total de OPI.

Cuando descomponemos la muestra en funcién de la naturaleza
familiar o no de laempresa segtn el criterio débil, también observa-
mos ciclos tanto en cuanto al volumen de OPI como en cuanto a los
niveles de infravaloracién de las mismas. En este sentido, la figura 2
muestra diferentes periodos de actividad de las OPI de EF y de los
rendimientos iniciales medios en sus OPI a lo largo del horizonte
objeto de estudio. Como sucede con la muestra completa, se pro-
ducen rendimientos iniciales medios ajustados por el rendimiento
del mercado positivos en las OPI de las EF en todos los afios a excep-
cién del afio 2004, en el que se produce un RIAM medio negativo del
0,43%. No obstante, también se observan hot issue markets, como el
afio 1997, en el que el RIAM medio fue de casi el 50%, y cold issue
markets, como el afio 1994, con un RIAM medio de poco mas del
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Tabla 5
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Infravaloracién media para distintos intervalos temporales de las OPI en el mercado espaiiol en funcién de la naturaleza familiar o no de las empresas segtn el criterio débil

Rendimientos acumulados

Rendimientos compuestos

Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF) Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF)
N 59 32 27 59 32 27
Panel A: Rendimiento bruto
10 dias ""13,60° 12,042 7'1544°  -3,40 ""13,28? “11,812 715,03 -3.22
20 dias ""16,052 13,44 7'19,14°  -5,70 17,952 14,44* 22,11 -7,68
30 dias ""16,60° "13,93* 19,76 -583 7"20,95? “15,56*  727,35¢ -11,79
Panel B: Rendimiento ajustado por mercado (RIAM)
10 dias 13,462 11,837 "1539¢  -3,56 13,012 11,650 '1461¢ -2,96
20 dias ""16,50° "13,63* 19,90 -6,27 18,182 14,18 7722,93¢ -875
30 dias 17,332 13,400 "'21,98" -8,58 "'20,362 14,0720 '27,82¢  -13,75
Panel C: Rendimiento ajustado por tamaiio (RIAT)
10 dias ""13,632 "11,252  "'16,45¢  -5,220 “"13,10° “"10,80*°  15,82°  -5,02
20 dias ""17,04 13,632 "'21,08® -7,45 ""18,65? 13,952 724,23  -10,28
30 dias ""16,44° 10,910 7"22,99° "-12,08 19,51 11,270 7"2927¢  "-18,00
Panel D: Rendimiento ajustado por tamaiio y book-to-market (RIATB)
10 dias 12,542 “11,362  "13,93¢ -2,57 12,062 “11,012  713,31¢ -2.29
20 dias ""16,832 "14,152  7'20,01¢  -5,86 ""18,522 14,532 7'2325¢  -8,71
30 dias 17,462 "13,36° 22,31® -895 7"20,60? "13,94* 728,48 -14,54

a.b. ¢ denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente.

denota significacién al 1, al 5 y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.

En cada uno de los paneles se presenta el rendimiento medio acumulado y compuesto para cada una de las muestras en un periodo de 10, 20 y 30 dias posteriores a la salida
a bolsa empleando para ello el criterio débil de seleccién. Para el resto de caracteristicas véase la tabla 4.

Fuente: Elaboracién propia.

1%. La mayor actividad de OPI de EF se produce en los afios 1998,
con 6 emisiones, y en los afios 2006 y 2007, con 5 y 6 emisiones,
respectivamente. Sin embargo, en los afios 1995, 2005 y 2010 no
se llevé a cabo ninguna OPI de EF, y en los afios 1994, 2000 y 2001
solo se produjo una emision.

La figura 3 refleja la evolucién en el volumen de OPI de ENF y en
la magnitud de los rendimientos medios iniciales de las mismas a
lo largo del periodo estudiado. Las OPI de las ENF muestran rendi-
mientos iniciales medios ajustados por el rendimiento del mercado
positivos en todos los afios excepto en el afio 2007, en el que se
produce un RIAM medio negativo del 1,11%. A diferencia de lo que
sucede con las OPI de las EF, el periodo hot issue market es el afio
1999, en el que el RIAM medio es casi del 44%. Sin embargo, al igual
que en las EF, el afilo 1994 representa un periodo cold issue market,

Tabla 6

con un RIAM medio algo inferior al 3%. El mayor volumen de OPI
de ENF se da en el afio 1999, con 6 emisiones, mientras que en los
afos 1996 y 2001 no hubo ninguna OPI de ENF, y en los aflos 1995,
2004, 2005 y 2010 tan solo una.

En la literatura sobre las OPI se ofrecen diferentes argumentos
como posible explicacién a la existencia de oleadas o fluctuacio-
nes en el nivel de actividad de OPI en los mercados. Lowry (2003)
encuentra que la demanda de capital por parte de las empresas y
el sentimiento del inversor influyen positivamente de forma signi-
ficativa, tanto a nivel econémico como estadistico, en el volumen
de OPI. Hay autores que apuntan que las innovaciones tecnolégicas
en la medida en que suponen mayores requerimientos de recur-
sos financieros provocan concentraciones de OPI (Stoughton, Wong
y Zechner, 2001; Benveniste, Busabay Wihelm, 2002; Maksimovicy

Infravaloracién media para distintos intervalos temporales de las OPI en el mercado espaiiol en funcién de la naturaleza familiar o no de las empresas segtn el criterio fuerte

Rendimientos acumulados

Rendimientos compuestos

Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF) Muestra completa EF ENF Diferencia (EF-ENF)
N 59 24 35 59 24 35
Panel A: Rendimiento bruto
10 dias ""13,60° "8,21¢ 17,300 "-9,09 ""13,28? 823>  16,75P '-8,52
20 dias ""16,05? "8,12¢ 721,482 “-13,36 ""17,952 8,90  "24,16° "-15,26
30 dias ""16,60° '9,04¢ 21,78 "-12,74 "'20,95° 10,71 ""27,98P '-17,28
Panel B: Rendimiento ajustado por mercado (RIAM)
10 dias ""16,462 "'8,33> 16,98 '-8,65 13,012 "'8,38>  ""16,18P -7,79
20 dias ""16,502 922b 721,492 12,27 18,182 948> ""24,15P "-14,66
30 dias 17,332 "10,41°>  "7"22,07° '-11,66 ""20,36° “11,13>  "726,69° *-15,57
Panel C: Rendimiento ajustado por tamarfio (RIAT)
10 dias ""13,632 "'8,02> 717,48 '-9,46 13,10 '8,04>  "16,57° '-8,53
20 dias 17,04 9,120 22,462 13,34 ""18,65? "9,23b ""25,120 "-15,89
30 dias ""16,442 "7,83¢ ""22,34b “-14,51 “19,51° "8,54b "'27,03> “-18,49
Panel D: Rendimiento ajustado por tamarfio y book-to-market (RIATB)
10 dias 12,542 ""8,08>  "15,60° -7,52 ""12,06° 8,15 7714,75P -6,60
20 dias ""16,832 79,28 ""22,01° “-12,73 18,522 "9,46° 24,730 “_15,27
30 dias 17,462 "10,48>  ""22,242 -11,76 "'20,60° "11,24>  "27,01P *-15,77

2. b, ¢ denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente.

- " denota significacién al 1, al 5y al 10%, respectivamente, empleando la metodologia bootstrap.

En cada uno de los paneles se presenta el rendimiento medio acumulado y compuesto para cada una de las muestras en un periodo de 10, 20 y 30 dias posteriores a la salida
a bolsa empleando para ello el criterio débil de seleccién. Para el resto de caracteristicas véase la tabla 4.
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 2. Infravaloracién media medida por RIAM de las OPI de empresas familia-
res (criterio débil) en el mercado espafiol en funcién del afio y nimero de OPI de
empresas familiares a lo largo del periodo 1994-2012.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 3. Infravaloracién media medida por RIAM de las OPI de empresas no fami-
liares (criterio débil) en el mercado espaiiol en funcién del afio y nimero de OPI de
empresas no familiares a lo largo del periodo 1994-2012.

Fuente: elaboracién propia.

Pichler, 2001). Otros investigadores tratan de explicar la dina-
mica de actividad de OPI en los mercados primarios en funcién de
lo que sucede en los mercados secundarios de capitales, en cuanto
a que ofrezcan condiciones favorables para que los emisores deci-
dan que es el momento de ejercer suopcion de salir a bolsa (Pastory
Veronesi, 2005) o que en ellos se produzcan anomalias o ineficien-
cias en la formacién del precio que permitan una sobrevaloracién
de las empresas que deciden iniciar su cotizacién en ese momento
(Rajan y Servaes, 1997, 2003; Lucas y McDonald, 1990; Lerner,
1994; Pagano et al., 1998; Lowry, 2003).

En cuanto a la dindmica del rendimiento inicial en el mercado
secundario tras una OPI, Ibbotson y Jaffe (1975) ya encontraron
evidencia de que existe una dependencia o correlacién serial signifi-
cativa entre el premio o rendimiento inicial anormalmente elevado
que da el mercado tras una nueva emisiéon en un mes dado y los pre-
mios o rendimientos iniciales anormalmente elevados que ha dado
el mercado tras nuevas emisiones en meses pasados, de modo que
concluyeron que tales rendimientos iniciales anormales pueden ser
predecibles. Este resultado es especialmente relevante, ya que con-
sideran que si el funcionamiento del mercado secundario es igual
de eficiente tras un periodo hot que tras un periodo cold y, por tanto,
en uno y en otro en un determinado periodo tras la oferta se llega-
ria al mismo precio del valor, dado que en un mercado hot la suma
de los premios que da el mercado es superior, entonces necesaria-
mente se tiene que partir de un precio de la oferta mas bajo, de
modo que seria 16gico pensar que los emisores estaran interesados
en llevar a cabo sus ofertas en periodos cold, que podrian anticipar

con base a datos pasados, ya que en ellos podrian fijar precios de
oferta mas elevados.

He (2007) ofrece una teoria que trata de explicar tanto las dina-
micas en el volumen de OPI como en la infravaloracién de las
mismas. Seflala que en un hot market la informacién que producen
los bancos de inversién hace posible para los inversores acep-
tar empresas que por su baja calidad hubieran quedado excluidas
de la posibilidad de salir a bolsa, contribuyendo de este modo a
un elevado volumen de OPI. Simultdneamente dicha informacién
generada por los bancos de inversién mejora la calidad ex-post de
la empresa que sale a bolsa, lo que favorece que se incremente el
precio en el mercado secundario y, en consecuencia, que se pro-
duzcan elevados rendimientos iniciales tras las OPI. De este modo,
contrariamente a lo que esperaban Ibbotson y Jaffe (1975), explica
la sincronizacién entre una alta actividad de OPI y elevados ren-
dimientos iniciales posteriores en el mercado secundario para las
mismas.

Lowry y Schwert (2002), también en contra de lo esperado por
Ibbotson y Jaffe (1975), obtienen evidencia que apoya una relacién
con retardo entre el volumen de actividad de OPI y la infravalora-
cién de las mismas, de modo que hay una relacién positiva entre
los rendimientos medios iniciales que se producen en un periodo
tras las OPI y el volumen subsiguiente de OPI. Asimismo, indican
que ambos —Ilas altas infravaloraciones y el subsiguiente volumen
elevado de OPI— son conducidos por informacién positiva apren-
dida durante el periodo de registro de las OPI pero solo incorporada
parcialmente en el precio de la oferta. No obstante, sefialan que
aunque muchas empresas salen a bolsa siguiendo periodos de altos
rendimientos iniciales, esto no significa que ellas también seran
infravaloradas de forma importante. Es decir, encuentran que el
nivel de los rendimientos medios iniciales que se producen en
el tiempo en que una empresa inicia el proceso de salir a bolsa
no contiene informacién sobre la infravaloracién que puede sufrir
dicha empresa en su OPI.

En términos descriptivos, nuestros datos no parecen mostrar
ningdn tipo de relacién inversa o directa entre el nimero de OPI
llevadas a cabo en un afio y los rendimientos medios iniciales ajus-
tados por el mercado en ese mismo afio, ni para la muestra completa
(fig. 1) ni para las submuestras de EF (fig. 2) y de ENF (fig. 3). Asi, en
la figura 1 para la muestra completa se observa que si bien la mayor
infravaloracién media (32%) se produjo en las 9 OPI llevadas a cabo
en el afio 1999, época de importante actividad, sin embargo en el
afio 2006, que es un afio caracterizado también por un repunte de
actividad en la bolsa espafiola (9 OPI), la infravaloracién media se
sitiio solo en el 4,5%. Del mismo modo, mientras que en el afio 2001
la Gnica OPI que se produjo tuvo una infravaloracién del 22,40%,
en el afio 1995, en el que también tuvo lugar solo una emisién, su
infravaloracioén fue del 4,75%.

Con el fin de comprobar si estadisticamente se soporta esa no
relacién directa ni inversa entre la dindmica de actividad de OPI
en nuestro mercado y la evolucién en los niveles de infravalo-
raciéon a lo largo del tiempo que observamos a nivel descriptivo,
hemos utilizado dos metodologias. Por un lado, hemos realizado
una regresion lineal del nimero de OPI llevadas a cabo en cada
afio en funcién, en primer lugar, del rendimiento inicial medio
ajustado por el mercado en ese mismo afio y, en segundo lugar,
en funcién del rendimiento inicial medio ajustado por el mer-
cado en el afio anterior. Por otro lado, dado el escaso ndmero
de observaciones de que disponemos, hemos calculado la posible
correlacién no paramétrica (Spearman), en primer lugar, entre el
nimero de OPI y la infravaloracién media ajustada por el mer-
cado en cada afio y, en segundo lugar, entre el nGmero de OPI en
cada afo y la infravaloracion media ajustada por el mercado
en el afio anterior. Ambas metodologias las hemos aplicado tanto en
la muestra completa como en las submuestras familiar y no fami-
liar.
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Los resultados obtenidos tanto por medio de la técnica paramé-
trica como a través de la no paramétrica ponen de manifiesto que
en nuestro mercado, en el horizonte 1994-2012, no existe ninguna
correlacion significativa entre el volumen de actividad de OPI y los
niveles de infravaloracién, ni en el mismo tiempo ni considerando
un retardo. Tales resultados se mantienen tanto si trabajamos con
la muestra completa como si la descomponemos en los subgrupos
familiar y no familiar.

Conclusiones

Un fenémeno ampliamente documentado en la literatura es la
infravaloracién que sufren las empresas que salen a bolsa mediante
una Oferta Pablica Inicial (OPI). En este sentido, y dada la rele-
vancia y caracteristicas diferenciadoras que la EF posee, en este
trabajo estudiamos si el fenémeno de la infravaloracién también
esta asociado a las OPI realizadas por empresas de caracter fami-
liar en nuestro mercado en el periodo 1994-2012 y, de ser asi,
si este se diferencia del de las ENF. Hasta donde los autores cono-
cen, este es el primer trabajo en analizar esta cuestion en el mercado
espaiiol.

Por lo que respecta a las caracteristicas de las EF y ENF que han
realizado una OPI en el mercado de capitales espafiol en el periodo
analizado, se han caracterizado por tener una edad media de alre-
dedor de 20 afios y un endeudamiento medio en torno al 60%. El
volumen medio del activo es muy superior en las ENF respecto
de las EF. Sin embargo, las EF presentan una mayor rentabilidad
econdémica y financiera que las ENF.

Las OPI objeto de estudio, tanto de EF como de ENF, han estado
mas bien dirigidas a la realizacién de ganancias de capital por parte
de los propietarios iniciales, a la diversificacién del accionariado o a
la modificacién de la estructura de propiedad, que a la obtencién de
financiacion. El tamafio de las OPI de las EF ha sido bastante infe-
rior al de las OPI de las ENF. Se destaca el peso que, por término
medio, ha tenido el grupo de inversores institucionales (nacionales
y extranjeros) en cuanto a las acciones recibidas en las OPI, res-
pecto del grupo de inversores minoristas, siendo dicha importancia
superior en las OPI de las EF que en las OPI de las ENF.

Al igual que ha revelado la evidencia previa nacional e interna-
cional, para la muestra completa compuesta por 59 OPI realizadas
en el mercado espafiol hemos constatado una infravaloracién sig-
nificativa, en media y en mediana, con independencia de la medida
utilizada y el periodo considerado de realizacién de dicha infrava-
loracién (primer dia de negociacion, 10, 20 o 30 dias posteriores a
la salida a bolsa).

Cuando hemos descompuesto la muestra completa segin la
naturaleza familiar o no de la empresa, con base tanto en un criterio
mas estricto como en uno mas laxo para la consideracién de una
empresa como EF, de nuevo encontramos una infravaloracién sig-
nificativa, en media y en mediana, tanto para el grupo de EF como
para el grupo de ENF, con independencia de la medida utilizada y
el periodo considerado de realizacién de dicha infravaloracién.

En nuestro propésito de responder a si existen diferencias sig-
nificativas en la infravaloracién de las OPI entre las EF y las ENF,
nuestros resultados muestran que las EF (calificadas como tales
seglin el criterio mas estricto) presentan una infravaloracién sig-
nificativamente menor que las ENF. Este resultado estd en linea
con los resultados previos observados en el mercado australiano y
en el del norte de Africa.

Asi pues, la evidencia obtenida en este trabajo sugiere que las
posibles peculiaridades, ventajas e inconvenientes que pueda pre-
sentar la EF en su eficiencia y resultados, sobre la base de la Teoria
de la Agencia y la Teoria de Recursos y Capacidades, se traducen en
diferencias de valoracién respecto a la ENF cuando decide su salida
a bolsa a través de una OPI.

Finalmente, al igual que manifiesta la literatura sobre OPI en
otros mercados, también en el mercado espafiol observamos ciclos
tanto en la actividad de OPI como en el nivel de infravaloracién de
las mismas a lo largo de 1994-2012. No obstante, ni a nivel descrip-
tivo ni en términos estadisticos podemos constatar relacion alguna
entre el volumen de actividad de OPl y el nivel de infravaloracién de
las mismas ni en el mismo tiempo ni con retardo, ni para la muestra
completa ni en las submuestras familiar y no familiar.

A partir de estos importantes resultados, se abren dos lineas de
investigacion que abordaremos en futuros trabajos. Por un lado, el
estudio de si se verifican o no las diferentes teorias que se apuntan
en la literatura para explicar el fenémeno de la infravaloracién y,
por otro lado, el andlisis del comportamiento a largo plazo de los
rendimientos de las empresas tras su salida a bolsa.
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