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I Extracto:

EL objetivo del trabajo es analizar el comportamiento operativo de las
empresas que han iniciado su cotizacién en la Bolsa de Madrid en el
periodo 1985-1997. Asimismo se pretende estudiar si ese comportamiento
se puede explicar a partir de argumentos basados en la intensificacién
de costes de agencia, de ventanas de oportunidad, de «maquillaje» con-
table y de reduccién de las restricciones financieras. Los resultados son
consistentes con el aprovechamiento de las ventanas de oportunidad y
el «maquillaje» de los resultados contables con anterioridad a la salida
abolsa. Asimismo, se constata el papel supervisor desempefiado por las
entidades financieras en el mercado espafiol de capitales.

Cédigos JEL: G10 y G32.
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1. INTRODUCCION

El analisis de la rentabilidad a largo plazo de las empresas que han iniciado su cotizacién en
un mercado de valores ha puesto de manifiesto que estas empresas experimentan un deterioro en s
rentabilidades tanto de mercado como contables con posterioridad a la salida a bolsa. Asi, las empre
sas que salen a bolsa han obtenido por término medio rentabilidades a largo plazo de las accione
que son inferiores a las alcanzadas por otras empresas con caracteristicas comparables, pero que
han iniciado recientemente su cotizacién. ConcretamentgrR1991) constata que la estrategia
consistente en invertir en OPIs al final del primer dia de negociaciéon y mantenerlas durante tres afios
produciria una riqgueza media del 83%, con respecto a la obtenida invirtiendo durante el mismo perio-
do de tiempo en un grupo de empresas de control pertenecientes al mismo sector y con un valor simi:
lar de mercado de las acciones. A partir del trabajordeE®RR(1991), una serie de investigaciones
han puesto de manifiesto la existencia de rentabilidades anormales a largo plazo negativas para la
empresas, en horizontes de tres o cinco afios con posterioridad a la salida a bolsa. Esta evidencia F
sido extendida posteriormente a diferentes paises. No obstamie(1098) plantea que esas ren-
tabilidades anormales negativas de las acciones no son independientes de la metodologia utilizad:
en su estimacion. En este sentido, una serie de trabajos recientes han constatado que las conclusi
nes obtenidas sobre la rentabilidad a largo plazo de las acciones pueden depender del esquema ¢
ponderacién utilizado, de la metodologia en la estimacién de las rentabilidades anormales o de la
forma de estimacion de la rentabilidad esperagavBt al, 2000 y ErPeNLAUD et al, 2000).

Paralelamente a los trabajos que analizan el comportamiento de las cotizaciones a largo plaza
de las empresas que han iniciado su cotizacion en un mercado de valores, se ha desarrollado otr
linea de investigacién que ha tenido por objetivo caracterizar el comportamiento operativo, cen-
trAndose especialmente en la rentabilidad obtenida por las empresas. Asi, los trabajos que han anz
lizado el comportamiento operativo de las empresas que han iniciado su cotizacion en un mercado
de valores han puesto de manifiesto un descenso en su rentabilidad operativa con respecto a los nive
les que mantenian antes de la salida a badsay(Kini, 1994; Rcano et al, 1996; Rcano et al,

1998; MKKELSON et al, 1997; y @i y WEI, 1997). Ademas, esa caida de la rentabilidad operativa

no se debe a la falta de oportunidades de inversion, pues esos menores niveles de rentabilidad coir
ciden con elevados crecimientos por término medio de las ventas y las inversiones realizadas con
posterioridad a la salida a bolsa.
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La literatura existente sobre el tema ha planteado potenciales explicaciones de los descensos
de rentabilidad como la intensificacién de los problemas de agermcs&ENy MECKLING, 1976), la
existencia de ventanas de oportunidad para la salida a bolsaftany RITTER, 1995) y el «maqui-
llaje» de los estados financieros en momentos previos a la salida a Badsae({Tal., 1998).
Adicionalmente, los descensos en la rentabilidad operativa podrian ser consistentes con descenso
en el coste de los recursos financieros utilizados, que permitan reducciones en la rentabilidad mini-
ma a exigir a las inversiones, lo cual también seria consistente con los elevados volumenes de inver-
sion tras la salida a bolsa puestos de manifiestoapoy Kini (1994).

De acuerdo con esta linea de investigacion, el objetivo del presente trabajo se centra en el ana
lisis del comportamiento operativo de las empresas que han iniciado su cotizacion en la Bolsa de
Madrid en el periodo comprendido entre 1985 y 1997. El comportamiento operativo se ha analiza-
do teniendo en cuenta variables tales como la rentabilidad econémicasy-€lowoperativo con
respecto al total de activo. Asi mismo, en funcién de los resultados obtenidos en el estudio del com-
portamiento operativo se intentara discriminar entre las alternativas mencionadas anteriormente como
explicativas del comportamiento que experimente la rentabilidad operativa de las empresas que ini-
ciaron su cotizacion en la Bolsa de Madrid. Para ello se han analizado otras variables tales como la
rentabilidad financiera, el endeudamiento, el coste de la deuda y el crecimiento en las ventas y en el
total de activo, que permitirdn contrastar las hip6tesis propuestas. El andlisis realizado también inves-
tiga si el comportamiento operativo experimentado por las empresas varia segun el método seguida
para la salida a Bolsa o si el porcentaje de las acciones que la empresa coloca en el mercado actd
como sefial al mercado sobre su calidad.

Aungue han existido diversos trabajos para el mercado de valores espafiol que han analizado
las salidas a bolsa, se han centrado en la rentabilidad inicial y en la rentabilidad a largo plazo de las
acciones. Se trata, por consiguiente, del primer trabajo que en el contexto espafiol analiza el compor-
tamiento operativo de las empresas que han comenzado su cotizacién, completando asi la evidencii
existente en el mercado espafiol sobre las salidas a bolsa. Los resultados del trabajo permitiran exter
der al ambito espafiol las conclusiones obtenidas a nivel internacional, fundamentalmente en EE.UU.,
tratando de discriminar entre las hip6tesis explicativas propuestas. Asi mismo, nos permitira obtener
conclusiones con respecto a como afecta la forma en que se lleve a cabo la salida a bolsa, dada la exi:
tencia en Espafia de diferentes métodos de acceso a cotizacion bursétil. Ademas, se incluye en el tre
bajo el estudio de la influencia que la supervisién por parte de los accionistas, en general, y por las
entidades financieras, en particular, puede tener sobre ese comportamiento operativo de la emprese
teniendo en cuenta de este modo las caracteristicas diferenciales de nuestro mercado con respecto
EE.UU., por lo que se refiere a la existencia de una mayor concentracién de la propiedad y a la adqui-
sicién por las entidades financieras de participaciones en el capital de las empresas.

Los resultados obtenidos han puesto de manifiesto la existencia de un deterioro en la rentabi-
lidad operativa y, especialmente, financiera de la empresa tras la salida a bolsa, viniendo este des
censo en la rentabilidad motivado principalmente por las explicaciones de ventanas de oportunidad
y de «maquillaje» contable. Se obtienen también resultados favorables al control ejercido por las
entidades financieras como accionistas. Asi mismo, se constata la validez del porcentaje de accio-
nes retenido en la salida a bolsa como sefial sobre la calidad futura de la empresa.
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El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en la seccién 2 se desarrollan los argu-
mentos tedricos que justifican la disminucion de los niveles de rentabilidad empresarial con poste-
rioridad a la salida a bolsa y que sirven de base para el planteamiento de las hipotesis a contrasta
En la seccion 3 se describe la muestra y la metodologia utilizada en el estudio. El andlisis del com-
portamiento operativo de las empresas que iniciaron su cotizacién en la Bolsa de Madrid en el perio-
do comprendido entre 1985 y 1997 constituye el contenido de la seccion 4. Asimismo, también en
esta seccidn se analiza si el comportamiento observado puede ser explicado a partir de las hipotesi
propuestas. En la seccion 5 se analiza la validez del porcentaje de acciones retenido, en el momen
to de la emision, como sefial de la calidad de la empresa. En la Ultima seccién se recogen las con
clusiones mas relevantes de esta investigacion.

2. HIPOTESIS ACONTRASTAR

Los argumentos que los trabajos previos han utilizado para explicar el descenso observado en le
rentabilidad operativa de las empresas tras su salida a bolsa han sido, principalmente, tres: aumento ¢
los costes de agencia, ventanas de oportunidad y «maquillaje» contable. Adicionalmente en este traba
jo, hemos considerado la reduccién de las restricciones financieras como un factor explicativo del des-
censo experimentado por la rentabilidad operativa de las empresas una vez iniciada la negociacién di
sus acciones en un mercado de valores. A continuacion describimos cada una de estas explicaciones.

La colocacion por primera vez en el mercado de las acciones de una empresa origina, habi-
tualmente, un incremento significativo en la dispersion de la propiedad, afectando a los incentivos
gue los accionistas tienen para ejercer un control sobre los directivos y acentuando la oportunidad de
los directivos para perseguir objetivos diferentes de la maximizacién de la riqueza de los accionistas
(hipotesis de los costes de agehchaicionalmente, la salida a bolsa de una empresa puede incre-
mentar los costes de agencia derivados de la reduccién en la propiedad del propietario/equipo direc:
tivo. Como consecuencia, los intereses de los directivos estarian menos alineados en la medida en qu
la participacion de los directivos disminuye y la propiedad pasa a estar mas dispersay(J
MECKLING, 1976). Aresultas de estos mayores costes de agencia, la rentabilidad de la empresa podri:
experimentar una disminucién, en linea con lo constatado en la totalidad de trabajos que han anali-
zado la rentabilidad de las empresas con posterioridad a su salida a bolsa. Esta ha sido la argument:
cién expuesta en todos los trabajos que han analizado el efecto de la estructura de propiedad sobre
rentabilidad operativa de las empresas que han iniciado su cotizaciéon en un mercado de valores.

No obstante, hay que tener en cuenta que el inicio de la cotizacion de una empresa proporcio-
na un mecanismo de disciplina del equipo directivo, tanto por lo que se refiere a la exposicién de las
decisiones directivas a la valoracion de los mercados de capitales como a la posibilidad de OPAs.
Ademas, los accionistas de las empresas que cotizan en los mercados pueden utilizar la informacior
incorporada en los precios para disefiar esquemas de compensacion eficientes para sus directivo:
Desde este otro punto de vista, el inicio de la cotizacion de una empresa conduciria a disminuciones
de los costes de agencia y a incrementos en la rentabilidad de la misma, que podria compensar el pos
ble incremento de los costes de agencia derivado de una mayor dispersion accionarial. Adicionalmente
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la literatura que ha analizado la relacidn existente entre concentracion accionarial y valor de la empre-
sa no han mostrado una relacion inequivocamente positiva, sino que en la mayoria de los casos se h
puesto de manifiesto una relacion no lineabgek et al., 1988; SuLz, 1988; MCCONNELL y SERVAES,

1990; y GpAaiLovic y SHAPIRO, 1998). En consecuencia, la hipdtesis de costes de agencia pronosti-
ca tanto un incremento como un descenso en la rentabilidad de la empresa en consonancia con la lite
ratura que analiza la relacién entre la concentracion de la propiedad y el valor de la empresa.

La existencia de una relacion entre el deterioro en la rentabilidad econémica constatado en la evi-
dencia empirica y la estructura de propiedad de las empresas ha sido analizado, entre aiiog, por J
KINI (1994), MKKELSON et al., (1997) para EE.UU. yaCy WEeI (1997) para el mercado japonés. Unica-
mente el primero de los trabajos ha obtenido evidencia favorable relativa a la influencia de la estructu-
ra de propiedad sobre el comportamiento operativo de las empresas tras su salida a bolsanSi bien J
y Kini (1994) no miden directamente la estructura de propiedad sino que lo aproxima a través del por-
centaje de la propiedad retenido por el/los accionista/s principales tras la salida a bolsa de [&a empresa

El contraste de lhip6tesis de costes de agenstha llevado a cabo examinando la relacién
entre las medidas de rentabilidad consideradas y la estructura de propiedad de la empresa con pos
terioridad a la salida a bolsa. Para ello utilizaremos medidas de la concentracién de la propiedad de
las empresas que han iniciado su cotizacién en el mercado de valores, considerando la propiedad d
los principales accionistas y de las entidades financieras.

Una diferencia importante entre el control empresarial en EE.UU. y Espafia es el papel desem-
pefado por las entidades financieras como accionistas de las empresas. En este sentido, la evider
cia empirica ha puesto de manifiesto el papel activo que las entidades financieras juegan en el con-
trol empresarial (8iDo, 1998 y ®NzALEZ, 1997). En el presente trabajo se contrasta si las entidades
financieras a través de su participacién en la propiedad de las empresas tienden a controlar el com
portamiento de los directivos y, como consecuencia, las empresas donde los bancos toman una par
ticipacion en el capital obtienen mejores resultados que aquellas empresas en que no existe una enti
dad financiera en la propiedad.

Lahip6tesis de «ventanas de oportunidadnsiste en llevar a cabo la emisién de titulos coin-
cidiendo con periodos de niveles de rentabilidad inusualmente elevados que no podran ser manteni-
dos en el futuro. Esta teoria fue avanzada paiER (1991) y LOUGHRAN Y RITTER (1995) que pro-
pugnan que cuando una empresa esta sustancialmente sobrevalorada es probable que emita accion
y permite explicar momentos de alta y baja actividad emisora por parte de la empresa, de acuerdo cor
la evidencia observada en los mercados financieros. Asi, en ciertos momentos, existen pocas empre
sas cuyas acciones estén sobrevaloradas y, en consecuencia, hay una escasa actividad emisora tal
por lo que se refiere a las salidas a bolsa como a emisiones de nuevas acciones. Si comuraagiere R
(1991), las empresas reconocen que otras empresas pertenecientes a su industria estan sobrevalol
das, entonces tendran interés por iniciar su cotizacion. Por lo tanto, la salida al mercado, desde el puntc
de vista de hip6tesis de ventanas de oportunidad, implicara que empresas comparables también alcar
cen en momentos previos a la salida a Bolsa elevadas valoraciones por parte del mercado.

1 El porcentaje de propiedad mantenido por el/los accionista/s principal/es se configura como una sefial de la calidad de la
empresa en linea con los argumentosmeanp y PyLE (1977), mas que como una medida de la estructura de propiedad.
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La disminucion de la rentabilidad de las empresas una vez que sus acciones han comenzadc
a cotizar, constatada en trabajos precedentes, puede estar relacionada con la adecuacion de los res
tados contables a través de ajustes contables discrecionales, que se concretan en la presentacién
beneficios superiores a los reales. Si los inversores se guian por esos beneficios y no anticipan es
incentivo a «magquillar» las cifras contables con caracter previo a la salida a bolsa, pagaran un pre-
cio demasiado elevado. Este es el argumentotdpdtesis del «maquillaje» contabkegun la cual
los inversores perderan su optimismo cuando se revelen los resultados futuros de las empresas, |
gue conducird a una caida en el precio de mercado de las acciones, en linea con los resultados obt
nidos por los trabajos que han analizado la rentabilidad de las acciones a largo plazo de las empre
sas que han salido a bolsa. En este sentimy 8t al. (1998) han constatado que las empresas que
llevan a cabo ofertas publicas iniciales y que ajustan de forma importante sus beneficios contables
experimentan una peor rentabilidad de sus acciones en los tres afios posteriores a la oferta inicial.

El cumplimiento de las hipétesis de las ventanas de oportunidad y de «maquillaje» contable
implicaran que los inversores no anticipan deterioros en el comportamiento operativo de las empre-
sas y que son constantemente sorprendidos por la escasa rentabilidad de las empresas una vez q
inician su cotizacion. La distincion efectiva de si un deterioro en la rentabilidad operativa de la empre-
sa viene motivado por una hipétesis de ventanas de oportunidad o de maquillaje contable no resul-
ta inmediata. En realidad, ambas hipotesis serian consistentes con la existencia de elevadas diferer
cias positivas en el momento de la salida a bolsa entre la rentabilidad de las empresas que inician s
cotizacion y las empresas de la industria. En la hipétesis de las ventanas de oportunidad esas dife
rencias motivarian que la empresa decidiese la salida a bolsa en ese momento y por lo que respeci
a la hipétesis de maquillaje contable esas diferencias son debidas a un ajuste realizado en las cifra
contables de beneficio. Ademas, ambas hipotesis serian también consistentes con la existencia d
valoraciones decrecientes en el mercado similares a las puestas de manifiesto en el contexto inter
nacional por los trabajos que han analizado el rendimiento a largo plazo de las acciones de las empre
sas que han iniciado su cotizacion en un mercado de valores. En la hipétesis de ventanas de oportL
nidad debido al reconocimiento por parte de los inversores de la imposibilidad de mantener las
rentabilidades contables obtenidas en momentos previos a la salida a bolsa. En la hipétesis de maqui
llaje contable la caida de la valoracion por el mercado de capitales tras la salida a bolsa seria indi-
cativo del reconocimiento por parte del mercado del error de valoracion cometido en el momento
inicial al dar credibilidad a la informacién contable presentada, realizando inferencias a partir de
niveles de beneficio anormalmente elevados.

No obstante, la diferencia entre ambas hipotesis se puede establecer en funcion de la valora-
cion que en el mercado obtienen empresas similares a las que han iniciado su cotizacién, que segu
la hipétesis de las ventanas de oportunidad deberia ser elevada y en la utilizacion de medidas de rer
tabilidad que tomen en consideracion variables que se vean afectadas en menor medida por el ajus
te de las cifras contables. Asi, el contraste de la hip6tesis de las ventanas de oportunidad se ha re:
lizado a partir de la comparacion de la ratio valor de mercado/valor contable de los fondos propios
de la industria y del resto de empresas cuyas acciones se negocian en el mercado. Una elevada rat
puede indicar alternativamente que inversores racionales conceden una elevada valoracion a las opoil
tunidades de crecimiento futuro de la empresa. Sin embargo, si esta elevada ratio va acompafiad:
por una rentabilidad y valoracion decrecientes sera consecuente con el deseo de explotar una vente
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na de oportunidad. Por su parte, la hipotesis de «maquillaje» contable se ha contrastado calculandc
la rentabilidad operativa a partir @alsh-flonwoperativo y no de la rentabilidad econémica, que resul-
ta ser una variable menos alterable a través de ajustes contables discrecionales.

La hipétesis de la reduccion de restricciones financieanage de la literatura que ha anali-
zado la influencia de las restricciones financieras sobre la inversién. La presencia de informacion
asimétrica hace que los recursos externos no sean un sustituto perfecto para los fondos internos
implicando un mayor coste de aquéllos. En este contexto, la inversion de las empresas dependera d
la disponibilidad de fondos internosagzari et al., 1988). La salida a bolsa de una empresa per-
mite solucionar o al menos relajar las restricciones financieras causadas por la informacién asimeé-
trica, facilitando de este modo la obtencién de fondos externos. Existen al menos tres razones por
las cuales el coste de los fondos ajenos podria disminuir después de una salida a bolsa. En prime
lugar, tal y como han constatadasBNO et al. (1998), tras la salida a bolsa las empresas pueden ser
mas seguras, pues tiende a producirse un descenso en su nivel de endeudamiento. En segundo lugi
existe mas informacion publicamente disponible sobre las empresas, de tal forma que los presta-
mistas deben incurrir en menores costes para obtener informacion relativa a la calidad crediticia. VY,
en tercer lugar, el mercado de valores ofrece a estas empresas una opcion de financiacion extern.
que reduce el poder negociador de las entidades financiewasi(R992). De forma consistente
con estos argumentosjMK(1999) ha constatado que la sensibilidad de la inversiéasatflow
generado es menor en las empresas cotizadas que para empresas que no cotizan en un mercado
valores. Asi mismo,A8&ANo et al. (1996) presentan evidencia consistente con la reduccién de res-
tricciones financieras por la salida a bolsa, al poner de manifiesto que el tipo de interés sobre los cré-
ditos a corto plazo se reduce a la par que se incrementa el nimero de entidades financieras dispues
tas a prestar fondos. Esta reduccidn de las restricciones financieras posibilita reducciones en el costt
de los recursos financieros que disminuyan la rentabilidad marginal de las inversiones. El contraste
de esta hipotesis se realizard analizando el comportamiento de la rentabilidad financiera y del coste
de la deuda con posterioridad a la salida a bolsa.

3. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

La base de datos, a partir de la cual se realizara el contraste de las hip6tesis propuestas en |
seccion anterior, esta integrada por las 115 salidas a cotizacidn realizadas en la Bolsa de Madrid
desde el afio 1985 al afio 1997. La depuracion de la muestra ha consistido en eliminar aquellas empre
sas extranjeras que iniciaban su cotizacion en el mercado espafiol por tratarse de acciones ya coti
zadas en otros mercados de valores; por este motivo el nimero de salidas a cotizacién analizadas fu
de 111. Esta base de datos ha sido obtenida a partir de la informacion que recogen los folletos de
emision elaborados por las empresas para solicitar su admision a bolsa y que han sido facilitados pol
la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid para las emisiones que tuvieron lugar entre 1985 y 1989
y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para las posteriores al afio 1989.
Inicialmente, no se exige disponer de la totalidad de datos financieros para formar parte de la mues-
tra, consecuentemente el nimero de empresas en la muestra varia segun las variables y el perioc
que se consideren.
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Las caracteristicas de la muestra aparecen recogidatabiald. Las empresas que inician
su cotizacién son empresas con elevados niveles de rentabilidad, pues atendiendo a los valores medic
la rentabilidad econdmica resulta ser del 11,62%, mientras que la rentabilidad financiera es el 30%.
Ademas se trata de empresas que han crecido de forma importante tanto en volumen total de acti
vos, 70,25%, como por volumen de ventas, 35,06%.

TABLA 1. Caracteristicas de las empresas que componen la muestra.

La tabla recoge las caracteristicas de las 111 empresas que iniciaron su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1986y 1997. Ta
el tamafio de la oferta como el tamafio de la empresa se expresan en millones de pesetas. Por su parte la edad, entendiendo co
tal el tiempo transcurrido desde su fundacion hasta el momento de inicio de la cotizacién bursatil, viene expresada en afios.

Media | Mediana | Maximo | Minimo

Tamarfio de la oferta .........c.cccoeeveene 10.161 2.466 148.213 0
Tamafio de la empresa (total activo) 76.309 5.455 5.700.405 0,34
Porcentaje de propiedad del accta. principal .........cccccoeevnii b 35,16% 30,98% 89,93% 1,43%
Porcentaje de propiedad accionistas bancarios .................... ... 11,86% 5,02% 75,03% 0%
ROIEN €l afio -1 ....ccooiiiiiii e 11,62% 9,09% 89,35%  +1,51%
ROE €N €l @0 -1 ....ooiiiiiiiiiiiicicee e 29/99% 22,01% 304,72% —13,80%
Tasa de inversion en el afio -1 ........cccoovviveiiiiiiiic b 70,25% 8,28%  3.356,05% —82,69%
Crecimiento de las ventas en el afo -1 ..........ccccevveieeniieenniib s 35,06% 16,33%  5.442,17% -67,59%
Edad de 12 eMPreSa ......cccveeviiie e 30 22 115 0,08
Vmdo./Vcontable fondos propios (salida a bolsa) ....................... 6,06 3,88 48,22 -39,40
Infravaloracion iniCial .............ccoocveeveeeiiiiiiiiee e e 12,21% 4,35%  1.300% -39,29%

En el trabajo se utilizan una serie de variables al objeto de analizar el comportamiento opera-
tivo de las empresas y de discriminar entre las explicaciones propuestas, tales como: la rentabilidac
econdmica, etash-flowoperativo con respecto al total de activo, la rentabilidad financiera, el endeu-
damiento, el coste de la deuda y el crecimiento en las ventas y en el total de activo. Se utilizan dos
medidas de rentabilidad operativa como son la rentabilidad econdmica medida como el beneficio
antes de intereses e impuestos dividido por el total de activeagleflowoperativo medido como
el beneficio de intereses e impuestos mas amortizaciones y provisiones destinadas al mantenimien
to del valor del activo con respecto al total activo. Por su parte, la rentabilidad financiera se define
como el beneficio neto con respecto al total de fondos propios.

Para cada una de las variables descritas y para cada empresa se mide el cambio en la variabl
como la diferencia de los valores de los afios 0, 1, 2 y 3 con respecto al valor del afio —1, siendo el
afio 0 el de la salida a bolsa de la empresa. Posteriormente, se calcula la mediana del cambio, par
el total de empresas para las cuales se dispone de datos de cada medida a analizar.
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Asimismo, se estima el cambio ajustado por la industria en cada una de las variables compa-
rando cada empresa que inicia su cotizacién con empresas de la misma industria basado en el cédig
CNAE 93. Para ello, para cada empresa que inicia su cotizacion se buscan una serie de empresas c¢
igual cédigo CNAE considerando cuatro, si ello era posible, o tres cifras. En los casos en que no fue
posible seleccionar, al menos, un conjunto de tres empresas pertenecientes a la misma industria siguier
do este criterio, se procedio a la busqueda de las empresas combinando la clasificacion sectorial reali
zada por el Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid junto con el codigo CNAE. El com-
portamiento operativo de la empresa ajustado por la industria es la diferencia entre el cambio en la
variable correspondiente para la empresay el cambio mediano en esa misma variable para la industria
El test utilizado en todos los casos es el test no paramétrico de rangos de signos de Wilcoxon.

4. CAMBIOS EN EL COMPORTAMIENTO OPERATIVO

La tabla 2 muestra el cambio en el comportamiento operativo de las empresas que han ini-
ciado su cotizacion en la Bolsa de Madrid en el periodo 1985-1997.

TABLA 2. Comportamiento operativo de las salidas a bolsa.

Los valores de la tabla son los cambios medios o medianos expresados como porcentaje para las 111 empresas que iniciaro
su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1985 y 1997. Para cada una de las variables consideradas se mide el cambio en |i
variable como diferencia de los valores de los afios 0, 1, 2 y 3 con respecto al valor del afio —1, siendo 0 el afioade la salida
bolsa de la empresa. El cambio se ajusta por la industria restandole a la variable correspondiente de la empresa el cambio d
esa misma variable para la industria. El test utilizado es el test no paramétrico de rangos de signos de Wilcoxon.

0/-1 1/-1 2/-1 3/-1
Panel A: Rentabilidad econémica
Cambio Mediano (%) .....oeevvereeiiiieeiee e s 0,67 -0,47 —3,42%** 5 p4x**
Cambio MEedio (90) ...cocvvveiiiiiiiie e e 0,07 -2,19 -5,40 -6,70
Cambio mediano ajust. industria (%) ........ccceeceereriieeeiiieeniie e 0,65 -0,29 —1,83*** 2 7Grr*
Cambio medio ajust. iINAUSLA (%) .....eeerrureerririeeieee e 0,64 -0,41 -3,14 -3,97
Numero observaciones 98 98 97 84
Panel B: Cash-flow/Activo total
Cambio MEIAN0 (90) .eeveeieeeiieriieiie et 2,45%* 0,59 -0,44 —1,88**
Cambio MEIO (Y0) ..vveeiieeieiieie ettt de s 2,78 0,30 -2,26 -2,83
Cambio mediano ajust. iNdustria (%) ........cccoceereerieeiieenieni e, 2,66%** 2,21%x* 1,31 0,39
Cambio medio ajust. iNAUSLA (%) .....eeerrireerriiieeniie e 3,99 3,14 0,59 -0,16
NUMEro ODSEIVACIONES ......ccvvvieiiiee e 98 98 97 84
ol
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.

Panel C: Rentabilidad financiera

Cambio mediano (%0) ......cocceeeriieeiiiieeeee e
Cambio MEediO (%0) ....eeerieeeeeiiee e

Cambio mediano ajust. industria (%)

Cambio medio ajust. industria (%) ........cccccevveeneennne.
NUMEro 0bSErvaciones .........ccccoecveeeiiieesiiieesieee s

Panel D: Deuda/Activo total

Cambio Mediano (%6) ...ceevveerieereeiiie e
Cambio Medio (%0) ....overreeieeiiee e

Cambio mediano ajust. industria (%)

Cambio medio ajust. industria (%) ......cccceeerrveeernnen.
NUmMero observaciones ..........ccccecveenieiiiiiiiniienienns

Panel E: Deuda con coste/Activo total

Cambio mediano (%0) .....ccccvveerireeeiiee e
Cambio MO (%0) ..eevveereeeriieeiieriie et

Cambio mediano ajust. industria (%)

Cambio medio ajust. industria (%) ......cccccceerveeerenen.
NUMEro 0bSErvaciones ...........cccccveeeeieeeeiveeeeiveee e

Panel F: Gastos financieros/Deuda

Cambio Mediano (%) ....cccocveerreereeenii e
Cambio MEedio (%) ..veveereeeeeieee e e

Cambio mediano ajust. industria (%)

Cambio medio ajust. industria (%) .......c.cccceevveeernnen.
NUMEro 0bSEervaciones ...........ccccceveeeviieeeiieeeesiieeeens

Panel G: Gastos financieros/Deuda coste

Cambio Mediano (%) .....ccccoeeveeiiieniiiieceee e
Cambio MO (%0) ..eevvveiviereiiiienreeee e
Cambio mediano ajust. industria (%)
Cambio medio ajust. industria (%) ........cccccevreereennne.
NUmero observaciones ...........cccoceeneeniiiiniinieeneens

Panel H: Tasa de inversién

Cambio mediano (%6) .......ccoceeriieeriiieeeiee e
Cambio Medio (%0) ..eovveevvieriiiiieie e
Cambio mediano ajust. industria (%)
Cambio medio ajust. industria (%) ........cccccevveerinennns
NUmero observaciones ...........ccccoveeieeiiiiniiniicenees

Panel I: Crecimiento de ventas

Cambio mediano (%6) .......ccoceeriieeeriieeeiee e
Cambio Medio (%0) ...eveeieeeeiiiee e
Cambio mediano ajust. industria (%)
Cambio medio ajust. industria (%) ........cccccveeerinennns
NUmero observaciones ..........ccceceiveeiiiiniiiiienines

*** Significativo al 1%; **Significativo al 5%; *Significativo al 10%.
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Por lo que respecta a la rentabilidad econémica (Panel A), se observa un deterioro en la misma
en los tres afios posteriores con respecto al afio previo al inicio de cotizacion, tanto si se consideran lo:
valores ajustados o no por los valores medianos de la industria. La mediana de los cambios en la renta
bilidad econémica son 0,67%, —0,47%, —3,42% y —5,24% respectivamente para los afios 0, 1, 2y 3 con
respecto al afio —1, siendo los dos ultimos valores significativamente diferentes de cero al 1%. Los valo-
res ajustados por el comportamiento de la industria presentan una tendencia similar de disminucién de
la rentabilidad econdmica, lo cual permite inferir que los descensos en la rentabilidad no pueden ser
debidos a efectos sectoriales. Un comportamiento similar se constata cuando se utilizan valores medios

En el Panel B se recogen los cambios experimentados gasteflowoperativo con respec-

to al total de activo. Se pone de manifiesto la existencia de un descenso en esta variable una ve:
transcurridos tres afios desde el inicio de cotizacién, aunque de menor cuantia que en el caso de |
rentabilidad econémica y que ademas desaparece cuando se consideran los cambios ajustados p
la industria. Ademas, en los dos primeros afios existen valores positivos de esta variable acorde cor
una mejoria en el comportamiento de la misma con posterioridad a la salida a bolsa. El diferente
comportamiento observable en esta variable resulta consistente con los argumentos de la hipotesit
de «maquillaje» contable. La no existencia de un deterioro de esta medida de rentabilidad operativa
frente a la rentabilidad econdémica, basada en un beneficio de la actividad, parece sugerir que las
empresas antes de su salida a bolsa incrementan sus cifras de beneficio contable a costa de reduc
las dotaciones realizadas en el ejercicio. Una vez se produce la salida a bolsa y el maquillaje conta-
ble de las cifras de beneficios dejan de ser realizados, se produce un descenso de las rentabilidade
basadas en el beneficio contable y no en las basadas en un concagtofitervoperativo.

En el Panel C aparecen los cambios en la rentabilidad financiera, que ponen de manifiesto un des-
censo importante en la misma. Asi, se produce un descenso de —0,56%, —0,53%, —10,74% y —15,28%
respectivamente para los afios 0, 1, 2 y 3 con respecto al afio —1, siendo los tres ultimos valores signifi-
cativamente distintos de cero. Los descensos persisten una vez tenido en cuenta el comportamiento d
la rentabilidad financiera de las empresas pertenecientes a la misma industria y son los siguientes: 0,00%
—4,59%, —8,96% y —10,57%, resultando significativamente distintos de cero los tres ultimos valores.

Los resultados, en general, constatan la existencia de un deterioro en la rentabilidad operativa y
especialmente financiera de las empresas que han iniciado recientemente su cotizacion en la Bolsa d
Madrid durante el periodo 1985-199No obstante, consideramos también relevante analizar no sélo
los cambios sino también los niveles de esas variables. Asfigartal se representan los niveles
medianos de las variables rentabilidad econdrécsd-flonoperativo con respecto al activo total y ren-
tabilidad financiera desde el afio —1 al afio +3, tanto para las empresas que han iniciado su cotizacior
como para la industria. Se puede comprobar cémo partiendo de niveles superiores de rentabilidad eco
némica de las empresas que iniciaron su cotizacidn con respecto a sus industrias correspondientes [9,09¢
frente a 6,71%)], al cabo de tres afios los niveles se igualan, 4,65% para las empresas que han iniciad
Su cotizacién y 4,47% para la muestra de control. Comentarios en esta misma linea pueden realizarst
para la variableash-flonoperativo con respecto al total de activo, aunque en este caso los valores supe-
riores de las empresas que iniciaron su cotizacién se sitian en los afios 0 y 1. El andlisis de la rentabili
dad financiera pone de manifiesto un deterioro importante en la misma en las empresas que reciente

2 pudiera ser que la desaparicién de empresas pudiera sesgar los resultados, no obstante dado que serian las empresas ¢
peores resultados las que tenderian a desaparecer en mayor medida podemos pensar que en todo caso el sesgo cometi
consiste en infravalorar la disminucién de la rentabilidad.
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mente han comenzado a negociar sus acciones en la Bolsa de Madrid. Se puede observar cémo el niv
de rentabilidad financiera previo a la salida a bolsa era el doble del alcanzado por empresas de su mism
industria [22,01% frente a 10,83%] y evoluciona hasta situarse por debajo del mismo tres afios despué:
de haber iniciado la cotizacion [6,50% frente a 8,62%].

En consecuencia, aunque las empresas que recientemente han iniciado su cotizacién comien
zan superando en rentabilidad a las empresas de la industria, estos niveles decaen en mayor medic
gue la rentabilidad de la industria, llegando a situarse en niveles inferiores al cabo de los dos o tres
afos de la salida a bolsa.

FIGURA 1. Rentabilidad de las salidas a bolsa y de sus industrias.

Los niveles medianos de las variables, rentabilidad econdoaish;flowoperativo sobre total de activo y
rentabilidad financiera para las 111 empresas que iniciaron su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1985 y
1997 y sus correspondientes industrias para los afios —1 a +3 se recogen en los gréficos.
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En linea con la evidencia puesta de manifiesto por los trabajosndg Kini (1994),
MIkKELSON et al. (1997) o Rcano et al. (1998) se constata la existencia en el caso espafiol de
una disminucién significativa de la rentabilidad de la empresa con posterioridad al inicio de su
cotizacion. La existencia de esta disminucion en la rentabilidad puede venir motivada por las
explicaciones propuestas anteriormente, esto es, intensificacion de los problemas de agencia,
ventanas de oportunidad, «maquillaje» contable o reduccién de las restricciones financieras. No
obstante, las diferencias importantes constatadas en la rentabilidad en el momento de salida &
bolsa entre las empresas que inician su cotizacion y las empresas de la industria, parecen suge
rir que el descenso de la rentabilidad operativa puede venir motivado por las explicaciones de
ventanas de oportunidad y/o de «maquillaje» contable. En la hipétesis de ventanas de oportuni-
dad la diferencia entre la rentabilidad de la empresa y la industria se encontraria en el origen de
la decisién de la empresa de iniciar su cotizacion buscando la mejor valoracion posible por el
mercado de capitales. Por su parte, en la explicacion de «maquillaje» contable la diferencia entre
la rentabilidad de la empresa y de la industria seria la consecuencia del ajuste realizado en las
cifras de beneficio contable.

Con el objetivo de tener una vision mas completa de los cambios experimentados por las
empresas con posterioridad al inicio de su cotizacion se han analizado otras variables que se refie-
ren al endeudamiento, al coste de los fondos ajenos, a la tasa de inversién de la empresa y al cre
cimiento de las ventas. Los resultados de estos analisis se recogen en los Paneles D, E, F, G, t
e | de latabla 2. Refiriéndonos siempre a valores ajustados por la mediana de la industria, pode-
mos observar la existencia de un descenso importante en el endeudamiento total y de un ligero
incremento en el endeudamiento con coste, que van asociados a un repunte del coste de los recul
S0s ajenos que se torna en un descenso de los mismos cuando se considera Gnicamente la deu
con coste, aunque los valores que se obtienen son escasamente significativos. La existencia d¢
un descenso en el coste de los recursos ajenos seria consistente con la hipétesis de reduccion ¢
las restricciones financieras y es el resultado constatadagendet al.(1998) en el mercado
italiano, aunque en el caso espafiol Gnicamente resulta ser significativo la existencia de un des-
censo dos afios después de iniciada la cotizacién de las acciones de la empresa. La inexistenci
de un descenso significativo en el coste de los recursos ajenos, junto con el importante deterio-
ro de la rentabilidad financiera nos permite concluir desfavorablemente con respecto a la hip6-
tesis de reduccion de las restricciones financieras. Esto es, la reduccion en la rentabilidad ope-
rativa de la empresa tras su salida a bolsa no se debe a una reduccién en la rentabilidad minimz
exigible a las inversiones.

Por su parte y por lo que se refiere al comportamiento inversor se constata un importante cre-
cimiento de la inversién tanto en el afio previo a la salida a bolsa como en los dos afios posteriores,
no obstante en el tercer afio parece mantenerse un nivel similar al previo al inicio de la cotizacion y
al experimentado por la industfialas tasas de inversion y de crecimiento de ventas se reflejan en
la figura 2, representando en este caso los crecimientos anuales.

3 Los Paneles H e | miden el cambio en la tasa de inversién y en el crecimiento de las ventas con respecto al afio —1.
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FIGURA 2. Tasa de inversion y crecimiento de las ventas.

Los niveles medianos de las variables, tasa de inversién y crecimiento de las ventas para las 111 empresas
gue iniciaron su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1985 y 1997 y sus correspondientes industrias para
los afios —1 a +3 se recogen en los gréaficos.
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Se puede comprobar enfigura 2 que existe una gran diferencia entre las tasas de inversion
de la empresa y de la industria en el afio que tiene lugar la salida a bolsa. Asi, el valor mediano de
la tasa de inversion de las empresas que inician su cotizacion es un 38,19% frente a un 11,64% par
la industria. No obstante, los valores de esta tasa de inversién difieren de forma importante de los
constatados pordi y Kini (1994) para el mercado americanany Kini (1994) ponen de mani-
fiesto tasas de inversién acumuladas del 167,33% tras tres afios desde el inicio de su cotizacion,
incluso una vez descontado la mediana de la tasa de inversion de la industria se alcanzan tasas d
111,10%. En el presente trabajo la diferencia en estas tasas entre las empresas que forman parte
la muestra y la industria al cabo de tres afios desde la salida a bolsa se sitda en un 50,26%. Los men
res volumenes de inversion tras la salida a bolsa existentes en el caso espafiol estan en linea con
evidencia proporcionada posdAno et al.(1998) para el mercado italiano. La razon de este aspec-
to diferencial podria situarse en el diferente perfil de las empresas que salen al mercado en la Europ:
Continental y en EE.UU. En este Ultimo caso se trata de empresas jovenes y el principal interés de
las mismas es financiar su expansionk@éLson et al, 1997), mientras que las empresas que ini-
cian su cotizacién en Europa Continental son empresas mas nfadgeespueden perseguir obje-
tivos diferentes de la financiacion del crecimiento empresarial, tales como una reduccion del endeu-
damiento y una diversificacion de las inversiones de los accionistas. En este seatido ePal

4 La historia operativa de las empresas de la muestra es de 22 afios (mediana).
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(1998) han constatado que las empresas italianas tienden a iniciar su cotizacion tras periodos de ele
vadas tasas de crecimiento y de inversion. Por otra paregUgon et al (1997) encuentran que

las empresas con mayor historia operativa tienden a utilizar los fondos obtenidos en las salidas a
bolsa para reducir el endeudamiento, mas que financiar el crecimiento.

Con el objetivo de analizar en mayor profundidad este aspecto hemos dividido la muestra obje-
to de estudio en funcién de la edad de las empresas en el momento de su salida a bolsa. Asi, en |
tabla 3 (Paneles IAy IIA) se recoge el comportamiento inversor de las empresas divididas en dos
grupos, tomando como criterio el valor mediano de la edad —historia operativa— de la empresa en el
momento de su salida a bolsa. Puede observarse que las tasas de inversién en ambos casos sélo su
ran significativamente a las de la industria en los primeros afios. Ademas, las diferencias entre el
comportamiento inversor de ambos subgrupos tras el inicio de cotizacién no resultan estadistica-
mente significativos. Por lo tanto, no se puede concluir que las menores tasas de inversién consta-
tadas en el caso espafiol con respecto a la evidencia existente en EE.UU. vengan motivadas por Ii
mayor edad de las empresas que inician su cotizacion en los mercados de valores.

TABLA 3. Tasa de inversion de la empresa y crecimiento de las ventas en funcion de
la historia operativa.

Los valores de la tabla son los crecimientos medios 0 medianos expresados como porcentaje para las 111 empresas que inici¢
ron su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1985 y 1997. La division de la muestra se ha realizado teniendo en caenta la medi
na de la historia operativa de la empresa en el momento de la salida a bolsa, que resulté ser de 22 afios. Para arsbas variables
mide la variacion en el crecimiento anual en la variable con respecto al crecimiento del afio —1, siendo 0 el afio de la salida a
bolsa de la empresa. El crecimiento se ajusta por la industria restandole a la variable correspondiente de la empresa el creci
miento de esa misma variable para la industria. El test utilizado es el test no paramétrico de rangos de signos de Wilcoxon.

0/-1 1/-1 2/-1 3/-1

Panel |: Historia operativa inferior a 22 afios

Panel IA. Tasa de inversion

Cambio Mediano (%) .....ccoiueeeiiiiieiiee e e 39,94** 17,11 21,11 8/12

Cambio MEIO (V) ..vvveereeeeeriee et e eeee e se e s esrree e snaee e seaad e 63,57 -8,32 54,37 48,31

Cambio mediano ajust industria (%) . 46,54 11,41 14,77 6,51

Cambio medio ajust. iINAUSLHA (%) ..ccveeevrrveeeriiieeriieeeieeesiee s 62,78 —7,66 40,97 30,81

NUMEro 0bSEIVACIONES .......cc.eeeevvieiiiiie e e 43 45 43 42

Panel IB. Crecimiento de las ventas

Cambio Mediano (%) ....ocovvereiiiiieeieee e s -1,87 0,95 -1,19 -5,15

Cambio MEAIO (%) ..eeveereeeiieeiee sttt e 101,03 10,19 -10,01 -24,15

Cambio mediano ajust industria (%) .........cccocveeireenieeiieeninncn e, -6,39 -2,73 -4,97 —4,88

Cambio medio ajust. iNAUSLIA (%) .....eeerrrreerririeeiieee e 101,27 6,46 -34,13 -18,47

Numero observaciones 43 45 43 42

.
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Panel |l: Historia operativa superior a 22 afios

Panel llIA. Tasa de inversion

Cambio mediano (%) 31,81*%**  17,45* 17,55 0,04
Cambio MEAIO (Y0) .vvvveeeeeeeeiieeiiee e se e esee e see e sere e e srree e e neeed e 10,95 -79,64 -82,62 —44,86
Cambio mediano ajust industria (%) ........cccoceereiiiienienieen e, 32,30***  20,41** 16,41 3,19
Cambio medio ajust. iINAUSEIIA (%0) ....eveevvererrieeerieeeieeeeeneee e 12,57 -76,33 -73,35 -36,47
NUmMero observaciones ...........ccecvveeieeiieiieeiie e e, 48 47 47 41
Panel 1IB. Crecimiento de las ventas

Cambio Mediano (0) ....oeeveeveiieeeiiiie e -5,40 —16,51*** —17,09** —24]97***
Cambio MEIO (Y0) ..eeveerieeaiieiieeiee ettt e 19,17 —26,76 -10,33 -28,61
Cambio mediano ajust iNdustria (%) .......ccccoeeeeeiiieeeniiee e —-4,34**  -13,16*** -14,41* —17,12%*
Cambio medio ajust. iINAUSEIIA (%) ......covvveeerrrieeiiieeeeee e 12,84 -18,05 2,15 -20,47
NUMEro 0DSErVACIONES .......ccveeviiiieiiiiie e s 47 43 45 40

*** Significativo al 1%; **Significativo al 5%;*Significativo al 10%.

Otro elemento diferenciador de los resultados obtenidos con respecto a los puestos de mani-
fiesto en EE.UU. radica en la evolucién del crecimiento de las veatda 2, panel I-. Asi, se cons-
tata que existe un descenso significativo en las tasas de crecimiento de las ventas tanto si se consid
ran valores ajustados como no ajustados por la industria con respecto a los niveles previos a la salidi
a bolsa. De hecho, enflgura 2 se observa la existencia de tasas de crecimiento de las ventas muy
importantes en los afios —1 y 0 y superiores a las tasas de la industria, que disminuyen hasta situars
en los afios 1y 2 al nivel del resto de empresas de la industria. Este resultado, en linea a lo obtenid:
para la variable inversion, indica que las empresas que inician su cotizacién no tienen por objetivo
financiar el crecimiento de la empresa que es el caso habitual de EE.Ulkalia 8(Paneles IB y
IIB) puede observarse que son las empresas de mayor edad las que experimentan menores crecimient
de las ventas en relacién a los obtenidos con caracter previo, mientras que en las empresas de men
historia operativa tienen unos crecimientos en las ventas que no son significativamente distintos de
las restantes empresas de su industria. No obstante, las diferencias en el crecimiento de las ventas Ur
camente son significativas en el cambio ajustado por la industria del afio 1 con respecto al afio —1.

4.1. Comportamiento operativo y método de salida a bolsa.

Una vez determinada la existencia de descensos significativos en la rentabilidad de las empre-
sas que han iniciado su cotizacion en el mercado de valores espafiol en el periodo comprendido entr
1985y 1997, nos proponemos analizar si el método utilizado para el inicio de cotizacion tiene influen-
cia sobre los resultados obtenidos.
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En el mercado de capitales espafiol existen cuatro formas de iniciar la cotizacion bursatil: intro-
duccion directa o «listing», colocacion privada, oferta publica y colocacién mixta. La entrada directa
es un método por el cual se solicita la admisién a cotizacién de las acciones que estan en manos de Ic
accionistas, debiendo cumplir unos requisitos minimos de distribucion. La oferta privada supone la
colocacion de acciones limitada a un determinado sector del pablico inversor y pretende una mayor
estabilidad del accionariado. La oferta publica (OPI) es una operacion financiera a través de la cual una
persona fisica o juridica ofrece a los inversores la venta de un determinado nimero de acciones de I
empresa. En general, al estar abierta a todo el pablico inversor, es la que permite una mayor amplia-
cién de la base accionarial de la empresa. La colocacion privada es compatible con la oferta piblica 'y
viceversa, dando lugar a la colocacion mixta que permite mediante una adecuada combinacién de unc
y otro método, obtener las ventajas de los dos sistemas. La colocacion directa presenta una diferenci
importante con respecto al resto de formas, dado que los accionistas contintan siendo los mismos qui
con anterioridad a la salida a bolsa. Por su parte, la colocacién privada supone que el procedimienta
de salida a bolsa ocurre en un entorno caracterizado por una menor asimetria informativa.

En la tabla 4se ha distinguido el comportamiento de la rentabilidad de las empresas con pos-
terioridad al inicio de cotizacién en funcién del método de colocacién de las acciones. Asi, se pre-
sentan los resultados para las salidas directas, las colocaciones privadas y la$publicas

TABLA 4. Comportamiento operativo en funcién del método de colocacion.

Los valores de la tabla son los cambios medios 0 medianos expresados como porcentaje para las empresas que iniciaron su cot
zacion en la Bolsa de Madrid entre 1985 y 1997 segln el método de colocacion. Para cada una de las variables consideradas ¢
mide el cambio en la variable como diferencia de los valores de los afios 0, 1, 2 y 3 con respecto al valor del afio —1, siendo O el
afio de la salida a bolsa de la empresa. El cambio se ajusta por la industria restandole a la variable correspondieete de la emp
sa el cambio de esa misma variable para la industria. El test utilizado es el test no paramétrico de rangos de sigms de Wilcox

0/-1 1/-1 2/-1 3/-1

Panel I. Colocacion directa
Panel IA: Rentabilidad econémica
Cambio Mediano (%) .....ccoieereiieiieeiiee e 2,49 2,12 0,50 -0,83
Cambio MEIO (V) ..vveeereeeeeeiiieeeieeeseee e s e see e e srae e e sneade e 1,03 -0,20 -1,49 -3,93
Cambio mediano ajust. industria (%) ... 2,48 3,80 1,93 -0,03
Cambio medio ajust. INAUSEIia (%6) ......cceerveerieerieiieeree e 0,92 1,99 1,04 of77
NUMEr0 ODSEIVACIONES ......evveieeeeiiiieieee et 16 18 18 14
Panel IB: Cash-flow/Activo total
Cambio MEIAN0 (90) .eoveeiveeeiiiriieiie et s 3,54 4,68 3,58 115
Cambio MEIO (Y0) ..vveeiieeiieiiiie ettt de e 3,98 2,29 1,40 0,30
Cambio mediano ajust. iINdustria (%0) .........ccovveeeriireeiiiiieeniiee e 2,56* 4,67 4,43 3,65
Cambio medio ajust. iNAUSLA (%) ..ccveeevrveeeriiieeriiresieeesiee e 4,02 4,71 3,53 4,85
NUMEro 0DSEIVACIONES ......cccvvvieiiiiiciiee et d e 16 18 18 14

B

5 Unicamente, en cinco casos tiene lugar una colocacién mixta, por lo que no se presenta la evolucién de la rentabilidad para
esta forma de colocacion inicial de las acciones.

-98 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 250

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| SALIDA A BOLSA EMPRESAS ESPANOLAS

Susana Alvarez Otero y Victor Manuel Gonzdlez Méndez

.

Panel IC: Rentabilidad financiera

Cambio Mediano (90) .....ocooveeriieie e
Cambio MEAIO (Y0) .vvvveereeeeeiieeiiiee e e see e se e e e e srree e neeed e
Cambio mediano ajust. iINduStria (%) .......cccoovervririienireeiienc e,
Cambio medio ajust. iINAUSEIIA (%) .....ccovvureerriereiieeeiiee e b
NUmMero observaciones ...........cccoevveiieeiinieenie e L,

Panel Il. Colocacion privada
Panel lIA: Rentabilidad econémica

Cambio MEIAN0 (%0) «.vveerveearieriie ettt
Cambio MEIO (Y0) ...eeveereeeiieeriri ettt e
Cambio mediano ajust. iNdustria (%) ........ccccceerviriienieeiieni e
Cambio medio ajust. iINAUSEIA (%0) .....ocovveeeririeeiiieeeniee e
NUMEro 0bSEIVACIONES ........coveviirieieiieee e e

Panel 1IB: Cash-flow/Activo total

Cambio MEIAN0 (%0) ...veeveeereeriee ettt
Cambio MEIO (Y0) ..eecveereeeiiieiii et e
Cambio mediano ajust. industria (%6) ........ccoeeeeriiieeeniiee e
Cambio medio ajust. iINAUSEIA (%) ......cocvvveerrreeeiiieeeiie e
NUMEro 0bSErVaCiONES ..........ccooeiieieiiiice e

Panel IIC: Rentabilidad financiera

Cambio MEIAN0 (%0) +...vverveeerierieeiiieeee e
Cambio MEIO (%0) ...ocveereeeiiieiiieii e e
Cambio mediano ajust. industria (%) ........ccoecvveeriieieniiee e,
Cambio medio ajust. INAUSEIia (%) ....cocevrvveerierieeiieeiee b
NUmMero observaciones .........c.cccocveviiiiiiiiinicnecsee e L,

Panel Ill. Colocacién publica
Panel IlIA: Rentabilidad econémica

Cambio MEIAN0 (%0) ...vvevveeerieirieiieeeirt ettt
Cambio MEAIO (Y0) ...eeveieeeeeiiiee it d e
Cambio mediano ajust. iNdustria (%) ......c.ccoecveeriiereniiee e
Cambio medio ajust. iNAUSEIia (%) ....cocvvvveerieiierieeee b
NUMero observaciones .........c.cccecvveviiiniiiiienicneeseesee e b

Panel 11IB: Cash-flow/Activo total

Cambio MEediaN0 (%0) ....veevvveerieiieiiieiie e
Cambio MEIO (Y0) ...eeeeieeeeeiiiee it d e
Cambio mediano ajust. industria (%)
Cambio medio ajust. industria (%) ...
NUMEro 0bSEIVACIONES ........coeeiiiiiiieieeieie e e
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0,81
1,18
1,14
2,54
30

5,76%*
6,40
8,33%**
9,06
30

-1,38

-1,31

-0,71
1,35
30

-0,22
-1,20
-0,05
-0,90
49

0,00%**

-0,04
0,42
0,54
50

-3,05

—6,11
0,03

-5,41
18

—-0,55

—2,24
0,03
1,00
29

1,52
1,08
4,82%%
6,24
29

-5,89*
-10,95
-5,27
—6,66
29

—1,26**
-3,21
-0,74

—2,45
47

—0,22%%*
-1,38
0,19
-0,01
47
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-5,08
-10,58
-3,61
-10,61
18

—4,98**
-5,18
-2,41
-2,61
27

0,06
-0,38
0,17

2,38

27

—13,63***

-19,98

-11,63**

—-15,85
27

—4,06%**
-7,13
—2,06***
-5,03
48

—3,25%x*
-4,73
-0,07
-172
48

—15,23***

—22,04
-9,37

-18,80
14

—6,70%*x
—7,47
=372
-3)52
24

-1,88
-1,90
0,35
1,96
24

—19[26***
-27,83
—23,91**
—23,36

24

—5,05%**
-7,18
—3/12**
-5,62

43

—2,94%%
-4,28
0,39
-293
43
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Panel IlIC: Rentabilidad financiera

Cambio MEdIAN0 (90) ..oveeveeeiiiiiieie et s -1,31 —527***  _12,87** —10,[/9***
Cambio MEAIO (Y0) ..vveeeiereeeiiiie ettt de e -8,91 -15,12 —28,52 -30,41
Cambio mediano ajust. industria (%) ........ccccccevveriiiiieninie e, 0,14 —6,50*** —10,78***  —9,32%**
Cambio medio ajust. iINAUSLHA (%) ....eeevrvreerieieeeriieesieeesieeaens -8,49 -14,16 -26,28 -25,47

Nuamero observaciones 49 47 48 43

*** Significativo al 1%; **Significativo al 5%; *Significativo al 10%.

La principal diferencia segin el tipo de colocacidn se refiere a que en las salidas directas y en
las colocaciones privadas, si atendemos a los cambios medianos ajustados por la industria, la renta
bilidad econdémica no disminuye significativamente con posterioridad a la salida a bolsa, mientras
gue si se observan reducciones significativas en el caso de las OPIs. Este resultado es explicable tant
desde el punto de vista de la hipétesis de costes de agencia como desde la hipétesis del «maquilla
je» contable o la explicacion de las ventanas de oportunidad. Dado que, por lo que se refiere a la colo-
cacion directa, los propietarios de la empresa siguen manteniendo el mismo porcentaje de propiedac
tras la salida no existiria un cambio en los incentivos de los accionistas para ejercer el control ni un
interés por alterar las cifras contables con la finalidad de obtener un buen precio en la colocacién de
las acciones, ni incentivos a llevar a cabo la salida cuando las acciones estén sobretaforadas
cuanto a las colocaciones privadas, éstas tienen lugar en un entorno con menor asimetria informati-
va, dado que la oferta de titulos se realiza a un grupo reducido de inversores, por lo tanto la posibi-
lidad de llevar a cabo la salida cuando las acciones estan sobrevaloradas o de realizar un «maquilla
je» de los beneficios seria menor comparado con la colocacién publica. En esta misma linea la
dispersion de la propiedad también sera menor en las colocaciones privadas que en las ofertas publi
cas, justificando la existencia de menores descensos en la rentabilidad de aquellas. Asi mismo se
constata en el analisis de la rentabilidad financiera que los descensos mas significativos se dan pari
las ofertas publicas y en menor medida para las colocaciones privadas, siendo inexistentes en el cas
de las salidas directas. En consecuencia, la existencia de un peor comportamiento en las salidas
bolsa que se realizan mediante oferta publica es consistente con las explicaciones propuestas de co:
tes de agencia, de ventanas de oportunidad y de «magquillaje» contable.

4.2. Comportamiento operativo y estructura de propiedad.

El descenso en la rentabilidad de la empresa, puesto de manifiesto por la evidencia empirica
y que hemos corroborado en el caso espafol, puede ser debido al incremento en los costes de age
cia derivado de la mayor dispersion que experimenta la propiedad de la empresa como consecuen

6 No descartamos que en las salidas directas o en las colocaciones privadas pueda originarse una reduccion de las restric
ciones financieras como consecuencia del inicio de cotizacion, que justifiqgue caidas en la rentabilidad minima a exigir a
los proyectos de inversién. No obstante, esta explicacion ha sido descartada dados los comportamientos observados tantc
en el coste de la deuda como en la rentabilidad financiera.
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cia de la salida a bolsa. Aunque ésta ha sido la hipotesis contrastada en los trabajos previos que ha
analizado la influencia de la estructura de propiedad, cabe decir que el inicio de la cotizacién de las
acciones de una empresa puede reducir los costes de agencia, al introducir un mecanismo de disc
plina del comportamiento directivo.

Con el objetivo de contrastar la hipotesis de costes de agencia hemos dividido la muestra obje-
to de estudio en dos grupos segln la concentracion de la estructura de propiedad tras el inicio de
cotizacion. Asi, se ha medido el porcentaje de acciones poseidas por el accionista principal o por los
tres accionistas principales al final del afio en que ha tenido lugar la salida a bolsa. Dado que los des
censos significativos en la rentabilidad suelen producirse a partir del segundo afio desde el inicio de
la cotizacion, hemos considerado también esas variables al final del segundo afio con respecto al afi
de salida a bolsa. Asi mismo y tomando en consideracion la posible influencia sobre el control direc-
tivo que pueden ejercer las entidades financieras hemos utilizado como criterios para la division de
la muestra el porcentaje de propiedad del primer accionista bancario y de la totalidad de accionistas
bancarios al final del afio en que ha tenido lugar la salida a bolsa y dos afios después, por el motivc
aducido anteriormente.

Para ello hemos dividido la muestra objeto de estudio en dos grupos para cada uno de los cri-
terios considerados en funcién de la mediana de la variable. Dado que no disponemos de los dato:
de estructura de propiedad hasta 1990, no podemos incluir la totalidad de las empresas que han sal
do a bolsa, sino que cuando medimos la estructura de propiedad al final del afio en que inicia su coti-
zacion contamos con 41 empresas y si la medida se realiza dos afios después tenemos 88 empres.
frente a las 111 que componen la muestra total.

Al final del afio en que se produce la salida a bolsa el principal accionista posee una propie-
dad media del 35,16% (valor mediano, 30,98%), mientras que los tres principales accionistas man-
tienen una propiedad media del 49,91% (valor mediano, 50,63%). Transcurridos dos afios, estos por-
centajes son, respectivamente, 41,84% (valor mediano, 36,33%) y 59,08% (valor mediano, 59,26%),
poniendo de manifiesto un incremento en la concentracién accionarial. Este incremento en la con-
centracién accionarial tras la salida a bolsa contrasta con la evidencia puesta de manifiesto por
MIKKELSON et al.(1997) para el mercado estadounidense. Estos valores también constatan la dife-
rente concentracion de la estructura de propiedad en el caso espafiol con respecto a EE.UU. Por s
parte, la propiedad media mantenida por las entidades financieras a final del afio en que tuvo lugar
el inicio de cotizacion era del 11,86% (valor mediano, 5,02%), mientras que dos afios después el por-
centaje se situaba en un 13,30% (valor mediano, 0%).
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TABLA 5. Rentabilidad de las empresas que salen a bolsa en funcién del porcentaje
Los valores de la tabla son los cambios medios o medianos expresados como porcentaje para las empresas que iniciaron s

1997. La division de la muestra se ha realiza teniendo en cuenta la mediana del porcentaje poseido por los tres accionistas
3 con respecto al valor del afio —1, siendo 0 el afio de la salida a bolsa de la empresa. El cambio se ajusta por k& industria re

en el afio 0 y de 59,26% en el afio +2. Para las variables consideradas se mide el cambio en la variable en los afios 0, 1, 2
tandole a la variable correspondiente de la empresa el cambio de esa misma variable para la industria. El test utilizado es el

principales tanto al final de afio en que se produce el inicio de cotizacién como

cotizacién en la Bolsa de Madrid entre 1990 6 1988
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Los resultados obtenidos, recogidos en la tabla 5, ponen de manifiesto que si dividimos la
muestra en funcién de la propiedad de los tres accionistas principales al final del afio que se produ-
ce la salida a bolsa, existen mayores deterioros en la rentabilidad, una vez ajustada por la industria
para el subgrupo de mayor concentracion en la propiedad, aunque las diferencias entre ambos suk
grupos no son significativas para ninguno de los afos en las tres variables de rentabilidad conside-
radas. Estos resultados no son favorables a la explicacion del descenso en la rentabilidad como con
secuencia del aumento de los costes de agencia derivados de una mayor dispersion en la propieda
El efecto observado indica que son las empresas con menor concentracion de la propiedad las qu
presentan una mejor evolucién de su rentabilidad.

En la tabla 5se reflejan también los cambios en las tres variables de rentabilidad cuando se
realiza la division de la muestra en funcion del valor mediano del porcentaje de propiedad de los tres
accionistas principales una vez que han transcurrido dos afios desde la salida en bolsa. En este cas
y de forma coherente el incremento de los costes de agencia como consecuencia de una mayor dis
persién accionarial, se observa que las empresas que presentan una menor concentracion de su pr
piedad tienden a presentar mayores descensos en su rentabilidad, no obstante, al igual que ocurri
anteriormente, la diferencia entre ambos subgrupos no llega a ser estadisticamente significativa par:
ninguno de los afios y las variables de rentabilidad considéradas

Se ha considerado un aspecto institucional diferencial con el mercado estadounidense que con-
siste en el papel activo que las entidades financieras desempefian al tomar participaciones en el cap
tal de las empresas. Hemos analizado, en consecuencia, si en funcién de la existencia o no de ent
dades financieras en el capital de las empresas difiere el comportamiento de la rentabilidad empresarial
Los resultados de este contraste se recogeriaidss. El grupo constituido por las empresas donde
las entidades financieras poseen un porcentaje superior al valor mediano vendra caracterizado po
un mayor control del comportamiento directivo y por consiguiente, siguiendo la hipétesis de agen-
cia se esperard un menor deterioro en su rentabilidad con posterioridad a la salida a bolsa.

7 Resultados totalmente similares obtenemos cuando se divide la muestra en funcién del valor mediano del porcentaje de
propiedad poseido por el accionista principal, razén por la que no son presentados.
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TABLA 6. Rentabilidad de las empresas que salen a bolsa en funcién del porcentaje

poseido por las entidades financieras.

Los valores de la tabla son los cambios medios o medianos expresados como porcentaje para las empresas que iniciaron s

Oodelafio2y

fio
1997. La divisién de la muestra se ha realiza teniendo en cuenta la mediana del porcentaje poseido por la entidad financiera

dere la estructura de propiedad del a

, segun se consi

cotizacién en la Bolsa de Madrid entre 1990 6 1988

duce el inicio de cotizacién comc

2. Para las variables consideradas se mide el ca

0, 1, 2y 3 con respecto al valor del afio —1, siendo O el afio de la salida a bolsa de la empresz

gue posee un mayor porcentaje del capital de la empresa tanto al final de afio en que se pro

0 ser de 5,02% en el afio 0 y de 0% en el afio +

dos afios después, que result

bio en la variable en los afios

dole a la variable correspondiente de la empresa el cambio de esa misma variable

an
para la industria. El test utilizado es el test no paramétrico de rangos de signos de Wilcoxon.
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Independientemente de la consideracion Unicamente de la propiedad del banco principal o de
la totalidad que participan en el capital de la empresa, la clasificacién de empresas en uno u otro sub
grupo es la misma tanto si consideramos el afio de la salida a bolsa como si realizamos esa medicié
dos afios después. En los resultados recogidostabldat se puede comprobar que para las tres
medidas consideradas de rentabilidad las empresas que poseen un bajo porcentaje de propiedad ba
caria, y por tanto donde los costes de agencia serian superiores, presentan mayores descensos en
rentabilidad con posterioridad al inicio de su cotizacion. Ademas, los descensos son significativos
en el grupo de baja propiedad bancaria, mientras gue no son significativos en el de elevada propie-
dad. Resultados similares a los comentados son constatados cuando la medida del porcentaje de
propiedad se produce dos afios con posterioridad al inicio de cotizacién, salvo por la variable renta-
bilidad financiera. Por consiguiente, parece existir una relacién directa entre la propiedad que las
entidades financieras mantienen en el capital de las empresas y el comportamiento tras su salida .
bolsa, confirmando el papel supervisor desarrollado por las entidades financieras.

4.3. Comportamiento operativo y ventanas de oportunidad.

El contraste de la hipétesis de ventanas de oportunidad se ha realizado en funcién de la valo-
racion que empresas similares a las que inician su cotizacion tienen en el mercado de valores. Segu
la hipétesis de ventanas de oportunidad, las empresas aprovechardn momentos de valoracién elevi
da, coincidiendo, por tanto, el inicio de cotizacién con la existencia de diferencias de valoracién en
el mercado entre las empresas pertenecientes a la misma industria que las empresas que comienz
su cotizacion y el resto de empresas. El analisis de esta hipétesis se ha llevado a cabo a partir de |
comparacion de la ratio valor de mercado/valor contable de los fondos propios para las empresas de
la industria y para el resto de empresas cuyas acciones se negocian en el mercado de valores. Pa
ello, una vez calculado el valor de la ratio para todas las empresas cuyas acciones se negociaban €
el mercado de valores en el periodo 1985-1997, se ha comparado el valor de esa ratio para las empr
sas pertenecientes a la misma industria frente al valor para el resto de empresas. Las empresas de
industria se han seleccionado siguiendo el mismo criterio aplicado anteriormente para el resto de
variables. Laabla 7 recoge los valores medios y medianos de las ratios valor de mercado/valor con-
table de los fondos propios tanto para la industria como para el mercado.
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TABLA 7. Valor de mercado/valor contable de los fondos propios.

En la tabla se muestra la comparacion de las ratios valor de mercado/valor contable de los fondos propios de las empresas
gue realizan una actividad similar a las empresas que salen a bolsa frente al resto de empresas presentes en el mercado. :
ha seleccionado una serie de empresas que realizan la misma actividad que las empresas que inician su cotizacién atendier
do a la clasificacion CNAE 93. El estadistico utilizado es la U de Mann-Whitney.

Afio -1 Afo 0 Afno 1 Afio 2 Afo 3

Media iNdUSEHia .......coooviiiiiiieiiiieee e 1,64 1,67 1,56 1,83 1/20
Mediana iNndUStria ..........ccoocvenieiieiiieeeeeee 1,45%%* 1,47 1,21 1,09 1,04

Media Mercado .........cooceeiiiieieiiiie ek 1,28 1,30 1,25 1,13 0,99
Mediana mercado ..........c.ccceveeiieeiiiniiienieeeene e 1,39 1,32 1,30 0,96 0,96

*** Significativo al 1%; **Significativo al 5%;*Significativo al 10%.

Puede observarse en los resultados la existencia de ratios de valoracion de los fondos propios
superiores en la industria que en el mercado en el momento de la salida a bolsa, atendiendo a valo
res medios 1,64 frente a 1,28. Una vez que la empresa inicia su cotizacion se produce un descens
paulatino en la ratio, tanto para las empresas de la industria como para el mercado. El hecho de que
una elevada ratio de valoracién inicial vaya acompafnada de descensos en el mismo, descarta que |
valoracion inicial pueda deberse a las oportunidades futuras de inversion de la empresa.

Los resultados presentados son consistentes, por tanto, con la fijacion por parte de las empre-
sas del momento de su salida a bolsa en funcién de la valoracién que el mercado realiza de empre
sas similares. Asi, la salida se realiza coincidiendo con elevadas valoraciones de empresas similare:
en cuanto a su actividad. Con posterioridad el descubrimiento por parte de los inversores de la inca-
pacidad de las empresas para mantener las rentabilidades obtenidas en momentos previos a la sal
da a bolsa determinara la disminucién de las valoraciones, que se observa en el descenso de las ratic
presentadas en la tablay7en los trabajos que han analizado el rendimiento a largo plazo de las
acciones de las empresas que han iniciado su cotizacion en un mercado de vateresq®RL,
LOUGHRANY RITTER, 1995).

5. COMPORTAMIENTO OPERATIVO Y SENALIZACION

Adicionalmente a las hipotesis propuestas para la explicacion del descenso en la rentabilidad
empresarial con posterioridad a su salida a bolsa hemos analizado si una variable que la literatura h¢
propuesto como sefalizadora de la calidad de la empresa puede ser considerada como tal con la bas
de datos de las empresas espafiolas que han iniciado su cotizacion en el periodo 1985-1997. Asi, e
este apartado se contrasta si el porcentaje de acciones retenido una vez iniciada la cotizacion por lo:
accionistas antiguos puede ser considerado como una sefial sobre la calidad de la empresa.
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Los propietarios pueden sefialar la calidad de la empresa reteniendo un porcentaje elevado de
sus acciones @LAND y PyLE, 1977), de tal forma que el mercado anticipa un mejor comportamiento
futuro de estas empresas. Al objeto de contrastar este aspecto hemos dividido la muestra objeto di
estudio en dos grupos en funcién de la mediana del porcentaje de acciones retenido por los accio:
nistas. La utilizacion del porcentaje retenido como sefial de la calidad de la empresa implicara que
las empresas en que los accionistas antiguos mantienen un mayor porcentaje deben mostrarse a larg
plazo como empresas de mayor calidad y por tanto con una mayor rentabilidad fututabBrBla
se recogen los valores de la rentabilidad empresarial para los grupos de mayor porcentaje retenidc
(alfa superior a la mediana) y de menor porcentaje (alfa inferior a la mediana).

TABLA 8. Rentabilidad de las empresas en funcién del porcentaje retenido en la
salida a bolsa.

Los valores de la tabla son los cambios medios o0 medianos expresados como porcentaje para las 111 empresas que iniciarc
su cotizacion en la Bolsa de Madrid entre 1985y 1997. La division de la muestra se ha realizado teniendo en cuenta la media-
na del porcentaje retenido por los accionistas antes de la salida a bolsa. Para las variables de rentabilidad se mide el cambi
en la variable en los afios 0, 1, 2 y 3 con respecto al valor del afio —1, siendo O el afio de la salida a bolsa de la empresa. E
cambio se ajusta por la industria restandole a la variable correspondiente de la empresa el cambio de esa misma variable par
la industria. El test utilizado es el test no paramétrico de rangos de signos de Wilcoxon.

0/-1 1/-1 2/-1 3/-1

Panel |. Porcentaje retenido superior a la mediana

Panel IA. Rentabilidad econémica

Cambio MEIAN0 (Y0) ..vvveviieeiieiiie et see e s 0,78** -0,07 —0,95** —3,67**

Cambio MO (%0) ....ceeveiiiiiiiiiiece e 1,32 -1,76 -4,12 -4,49

Cambio mediano ajust. industria (%) ......ccccoeeveeiiiereriiee e b 3,11%* 0,66 -0,35 -0,72

Cambio medio ajust. iINAUSEIIA (%0) .....ocorrreeriieeeiiee e 2,32 0,70 -1,01 -0}02

NUmMero observaciones .........c.ccecvvevieiiiiiicenic e L, 49 50 48 38

Panel IB. Cash-flow/Activo total

Cambio Mediano (%) .....ccccverriiiieiiieie e 2,87+ 0,70 0,64 -0,13

Cambio MEIO (Y0) ..eeveerieeiiieriiieiieeir e e 4,01 0,58 -1,28 -0,08

Cambio mediano ajust. iNdustria (%) ........ccccverviriieniieeiienic e 3,50%** 3,36*** 3,12** 1,70*

Cambio medio ajust. INdUSEIia (%) ....cccvevveerieiiienieeiee b, 5,91 4,36 2,44 4j74

Numero observaciones 49 50 48 38

Panel IC: Rentabilidad financiera

Cambio Median0o (90) .....ooovvveeriiiieiieeeeee e -0,29 -3,55 —7,92%*  _10,69***

Cambio MEAIO (Y0) ..eevveeireeerieiii ettt d e 0,99 -7,82 -19,07 -18,11

Cambio mediano ajust. industria (%) .. 1,13 -2,83 —6,02***  —6,85%**

Cambio medio ajust. iINAUSEIIA (%0) ....veeevvererrieeeiieeesiieeeeeesheees 2,53 -5,10 -16,89 -13,14

NUmMero observaciones ...........cceoieeieiieii e, 49 50 48 38

ol
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.

Panel II: Porcentaje retenido inferior a la mediana

Panel lIA: Rentabilidad econémica

Cambio Mediano (%) .....ccoicueeeiiiiieiieee e -0,99 -1,37 —4,94%+* G 5g***
Cambio MEAIO (Y0) ..eevveeeeieriieeiee et -1,18 -2,63 —6,66 -8,52
Cambio mediano ajust. industria (%) ........cccocevireenieiiicniiee e -0,40 -1,19 —2,79%**  —4 65%**
Cambio medio ajust. iINAUSLA (%) .....eeevrireeeririeeiieee e -1,05 -1,57 -5,22 —7,23
NUMEro 0bSErvaciones .........cc.ccevveiiiiiiieiicniceec e e 49 48 49 46

Panel 1I1B: Cash-flow/Activo total

Cambio Mediano (90) .....ocoiveeeriiiieeiee e 2,14 0,58 —2,40** —414%**
Cambio MEIO (Y0) ..vveeereeeeeieie et e e e e e see e e sree et 1,57 0,00 -3,22 -5,10
Cambio mediano ajust. industria (%) ........cccocceviiieriieiiienni e, 1,66 0,91 -0,74 -1,66
Cambio medio ajust. iNdUSEria (%6) ......cccevverieerieiiieree b 2,10 1,87 -1,23 —421
NUMEro obServaciones ..........cccevvveciiiiieiieniiieiec e e 50 48 49 46

Panel IIC: Rentabilidad financiera

Cambio MEdIAN0 (90) ..eveeveeeiiiiiieiie et s —-0,98* —7,03%**  _15[74*** D3 B]***
Cambio MEIO (Y0) ..vveeiiuieeeiiiee ettt e -10,21 -16,01 -25,89 -37,29

Cambio mediano ajust. industria (%) -2,59 —6,30***  —11,63*** —19,67***
Cambio medio ajust. industria (%) ... -9,83 -14,41 -23,00 -32,92
NUMEro 0bSErvaciones .........ccceeeieiiiiiieiiesee e e 49 48 49 46

*** Significativo al 1%; **Significativo al 5%;*Significativo al 10%.

Comparando los resultados obtenidos para ambos grupos se puede observar, en linea con la
predicciones de la utilizacién del porcentaje retenido por los antiguos accionistas para sefalar la
calidad de la empresa, la existencia de disminuciones significativas en la rentabilidad econémica de
las empresas cuyos accionistas retienen un menor porcentaje de la propiedad después de la salida
bolsa, mientras que el grupo de empresas donde los accionistas mantienen mayor porcentaje de accic
nes no presenta descensos significativos de la rentabilidad econémica. El comportamiento de la varia-
ble cash-flowoperativo con respecto al activo total es del mismo signo, aunque en este caso hay un
incremento significativo en las de elevado porcentaje retenido y un descenso no significativo en las
de bajo. La rentabilidad financiera presenta descensos en ambos subgrupos, no obstante el descel
so en el grupo de mayor retencién de la propiedad una vez ajustado por el comportamiento de la
industria es de un —6,85% frente a un —19,57% para el grupo de mayor dispersién de la propiedad.
Las diferencias en rentabilidad entre ambos subgrupos son estadisticamente significativas. Asi, pare
la rentabilidad econémica y tomando como valores los cambios ajustados por la industria se obtie-
ne que las diferencias entre el grupo de elevado porcentaje de retencion y de bajo son significativas
al 95%, para los afios 0, 2 y 3 con respecto al afio —1. Para la veasBRowcon respecto al acti-
vo total y la rentabilidad financiera las diferencias son significativas, también, para la mayoria de
los afios considerados.
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El mayor deterioro observado en la rentabilidad de las empresas en las cuales los accionistas
iniciales mantienen un menor porcentaje de la propiedad una vez que la empresa ha iniciado su coti-
zacion es consecuente con los argumentos de la utilizacion del porcentaje de acciones retenido com
sefial de la calidad de la empresa. No obstante, la no existencia de rentabilidades econémicas o finar
cieras positivas incluso en el grupo de elevado porcentaje retenido, salvo por lo que respecta a ls
variablecash-flow, pone de manifiesto la relevancia de las explicaciones de ventanas de oportuni-
dad o de «maquillaje» contable y marginalmente de costes de agencia, tal como se puso de mani
fiesto en el anterior apartado a la hora de explicar los descensos en la rentabilidad operativa de la:
empresas que inician su cotizacion.

6. CONCLUSIONES

El andlisis realizado con las empresas que han iniciado su cotizacién en la Bolsa de Madrid
en el periodo comprendido entre 1985 y 1997 ha puesto de manifiesto la existencia de una dis-
minucién en la rentabilidad econémica de la empresa, en linea con la evidencia empirica exis-
tente en otros paises. Este deterioro no se encuentra vinculado a caidas sistemaéticas en las ve!
tas con posterioridad a la salida, sino que aunque a ritmo decreciente las empresas contindar
incrementando sus ventas.

De forma consecuente con las hipétesis de incremento de los costes de agencia, de «ventana
de oportunidad» y de «magquillaje» contable se observa la existencia de diferencias en la rentabili-
dad de las empresas atendiendo a la forma de salida al mercado. Asi, las empresas que acceden
mercado a través de salidas directas o de colocaciones privadas no presentan descensos significat
vos en su rentabilidad econdmica con posterioridad a la salida a bolsa, lo cual es consistente con I
menor o nula dispersion que se produce en la estructura de propiedad de estas empresas, y con
inexistencia de incentivos o las mayores dificultades para realizar la colocacién en momentos de
sobrevaloracién o para alterar las cifras contables.

Por lo que respecta a la hip6tesis de agencia propuesta se pone de manifiesto que la concen
tracion de la propiedad, medida a través del porcentaje de capital poseido por el principal o los tres
principales accionistas, no tiene influencia sobre la rentabilidad operativa. No obstante, el control
directivo realizado por las entidades financieras si tiene influencia sobre la rentabilidad empresarial
con posterioridad al inicio de cotizacion, ya que el porcentaje de propiedad mantenido por las enti-
dades financieras influye sobre la evolucion de la rentabilidad. Asi, en las empresas donde la parti-
cipacién bancaria en el capital es mayor experimentan un mejor comportamiento de su rentabilidad
tras el inicio de cotizacion.

En linea con la hip6tesis de ventanas de oportunidad las empresas tienden a realizar su salid:
al mercado coincidiendo con momentos en que la valoracién de las empresas que realizan una acti
vidad similar es superior a la que tienen el resto de empresas.
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De forma contraria a lo propuesto por la hipétesis de reduccion de las restricciones financie-
ras, las empresas que inician su cotizacidon no parecen obtener reducciones en el coste de los recu
s0s ajenos que incrementen el volumen de fondos disponibles y como consecuencia se reduzca i
rentabilidad marginal y la rentabilidad media de los proyectos asumidos. Este resultado nos permi-
te rechazar que el descenso en la rentabilidad operativa tenga relacion con la hipétesis de reduccior
de las restricciones financieras. Por otra parte, la inexistencia de descensos en la rentabilidad ope:
rativa cuando ésta se aproxima a partircdsh-flowoperativo, parece aportar evidencia favorable
a la realizacién de ajustes contables en las cifras de beneficios de las empresas que van a iniciar s
cotizacion. En definitiva, los resultados obtenidos nos permiten concluir que las reducciones en la
rentabilidad operativa tras la salida a bolsa de las empresas esta relacionada con las hipétesis de age
cia a través del control realizado por las entidades financieras, y con las hipétesis de ventanas de
oportunidad y de «maquillaje» contable.

Asimismo el trabajo realizado nos permite concluir favorablemente con respecto a la validez
del porcentaje retenido en la salida a bolsa como sefial sobre la calidad de la empresa.
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