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1. Introducdoén

El ordenamiento juridico espafia, en lo relativo a las ampliadones de caital, reconcce @
derecho peferente de suscripcion, en adelante derecho de suscripcidon, e los antiguos
acdonistas y concuerda @n la normativa de la Unién Europea @ esta materia, si bien € articulo
159 & la Ley de Sociedades Andrimas (LSA) establecelas condciones en que ete derecho
puede ser excluido. Esta normativa mntrasta @n la legisadén nateamericana en la que d
derecho preferente de suscripcion noesta reagido pa ley sino gle, s se estima opatuno, debe

figurar en los estatutos de la sociedad.

Las investigadones redi zadas en el mercado nateamericano se han centrado basicamente en
andlisis de las conseauencias de las dedsiones de anpliadon ce caital sobre los predos de las
acdones. Lainmensa mayoria de los trabajos coinciden en sefiaar la existencia de una reacgon
del mercado ante d anurncio de la anpliadon, detedandose una disminucién significativa del
predo delas acaones en e momento del anurcio (Asquith y Mullins, 1986 y Eckboy Masulis,
1992. Existen tres potenciales explicadones de este dedo negativo: la presion sobre predos
(Schales, 1972 y Mikkelson y Partch, 198§, la redistribucién o transferencia de la riqueza
(Masulisy Korwar, 1989 y latransmision ce informaddn asociada ala anpliadon, derivada de
la asimetria de informadén existente entre diredivos y acdonistas (Myersy Mgluf, 1984. En
general, los resultados tienden a wincidir en la preponderancia del efedo informativo sobre las
restantes causas (Kalay y Shimrat, 1987 Choe, Masulis y Nanda, 1993 y Jung, Kim y Stulz,

1996.

De forma complementaria, otros estudios justifican € méodo de emision elegido para anpliar
cgpital, observandcse una tendencia hada d uso credente de las emisiones de ac¢ones diredas
aseguradas, las més costosas para las empresas, tanto en términos de wstes diredos de anision
como de reaceon regativa sobre la rentabilidad, en lugar de las emisiones de ac¢ones con

derechos sn asegurar (Smith, 1977 Heinkel y Schwartz, 1986 Bhagat y Frost, 1986 Hansen,



1989 Eckboy Masulis, 1992 y Kothare, 1997%.

En e caso europeo, dona la enision con derechos es todavia ¢ método ce amision mas
utili zado, la evidencia empirica difiere de la resultante para Estados Unidos puesto que se han
encontrado reaccones paositivas 0 ndas del mercado (entre otros Marsh, 1979 Loderer y
Zimmerman, 1988 (Suiza); Hietala, 1994 (Finlandia); Breedon y Twinn, 1996 (UK);
Tsangarakis, 199Gy 1996b(Greda); Bohren, Eckbo y Michalsen, 1997(Noruega); y Gajewski

y Ginglinger, 1998(Francia)).

En € caso espaiad, los antecadentes & ceatran en e efedo informativo del anurcio de
ampliadones de capital, tanto con datos mensuales (Rubio, 1986y 1987 como con datos diarios
(Arrondo, 1997 1999 Martin, 199%, 1999by 200Q y Yague, 200), en la valoradén ce los
derechos de suscripcion (Fernandez y Arifio, 1990, en la formadon de predos ex derecho
(Blasco y Ruiz, 1997y 19971 y en los fadores explicaivos de las ampliadones (Menéndez,

1999.

Sin embargo, apenas £ ha &ordado € andlisis de la formaddén de predos de las acdones
durante d periodo e suscripcion ce las ampliadones de caital con derechas de suscripcion,
pues tan solo Murillo y Sarto (2000, en un breve estudio descriptivo para ¢ mercado busétil
espaia durante 19971999, se groximan a tema objeto de estudio. Por €ello, € presente
trabajo, que representa la extension e los de Blasco y Ruiz (1997a y 19970, posibilita d
andlisis de las posibles causas que dedan a la formadon ddl predo de suscripcion. Asi, €
estudio se formula teniendo en cuenta que la valoradon que & mercado establecede las nuevas
acdones, a través de los derechos de suscripcion y del predo efedivo de emision, debe
aproximarse ala de las acdones vigias 0 ex derecho. No olstante, la onsideradén del valor
tempora de los derechos en su vertiente de warrant y la existencia en e mercado ce un conjunto
de fadores, en particular las asimetrias impositivas y de iliquidez, y los costes de transacdon,

pueden influir de formarelevante sobre laformadon ce predos de las acdones, algandoe valor



de las acdones nuevas respedo delasvigas.

El planteamiento tradicional sobre laformadon de predos de suscripcion, kesado Unicamente en
asimetrias impasitivas, permite configurar la denominada “hipdtesis impasitiva”, que sefiala que
debido al diferente trato fiscd que sufren los derechos de suscripcion y las ganancias de capital
en € impuesto sobre la renta, favorable a los derechos de suscripciont, los inversores
infravaloran las nuevas acdones en reladon a las vigas?, 1o gue se traducira en un ratio de
predos de suscripcion, definido como el cociente entre @ valor de una acédn nieva 'y viga,

inferior alaunidad.

Frente alos argumentos de la hipGtesis impasitiva, pero dentro del mismo contexto, se desarrolla
el planteamiento dternativo, denominado “hipétesis arbitragjista”, que surge @mo conseauencia
de la presencia en € mercado ¢k inversores que adlan a @rto plazo. Estos inversores, que
tienen similar trato fiscd sobre derechos de suscripcidn y ganancias de caital3, redizaran

procesos de mmpra-venta de actones nuevas y vigias a @rto pazo, s la diferencia entre d

1 En Espafia, &l importe obtenido pa la venta de derechos de suscripcién noconstituye un rendimiento de caital
mohili ario, sino unmenor coste de la catera, de forma que los titulos quedan pa un menor coste de alquisicién a
efedos de las posibles plusvalias derivadas de las ventas futuras. Es dedr, los derechos de suscripcion notributan
hasta que las acdones generadoras de é&tos no hayan sido engjenadas, 10 cual supore un menor tipo impositivo

sobre larenta de derechos de suscripcién e sobre larenta de ganancias de caital.

2 También puede ser explicado este resultado pa la menor liquidez de las nuevas acdones, en tanto en cuanto no

hayan sido admiti das a negociadon en €l mercado bursétil .

3 Las ganancias de capital obtenidas como conseauencia de mmpra-venta de acgones dentro del propio gercicio
fiscd tributan en el impuesto sobre la renta 0 en el impuesto sobre sociedades, segin que d inversor sea una

personafisicao juridica igual quelo hacen los derechas de suscripcidn engjenadosy pertenedentes a &tas.



valor de una actdn nwevay vigja permite aubrir los costes de transacd 6.

De estaforma, €l ratio de predos de suscripcion e una aceon duante @ periodo e negociaddn
de los derechos de suscripcion de una anpliaddn debe reflgar la valoraddén que ¢ mercado
establece de las acdones nuevas en reladon con las vigas y, paralelamente, € andlisis de la
formadon de predos de suscripcion debe permitir determinar s e comportamiento de los
inversores € rresponce @n la hipdtesis impositiva o con la hipétesis arbitrgista.  Asi,
mientras que la hipdtesis impaositiva predice un ratio medio de predos de suscripcion
significativamente distinto de uno, concretamente menor que la unidad, la hipétesis arbitraji sta
predice un ratio medio de predos de suscripcion no significaivamente distinto de uno para
costes de transacdaon ndos, o ben nosignificativamente distinto del limite medio inferior que

imposibilita d arbitraje paraun rivel concreto de mstes de transacaon.

Los argumentos anteriores han obviado e efedo de la iliquidez de las acdones nuevas en
reladon con las vigias, o que se traduce en urainfravaloradon relativa de las primeras frente a
las ®gundas. Por Ultimo, los derechos de suscripcion, en su condcién e warrant, paseen un
valor temporal adicional al intrinseco gue puede produwcir diferencias en lavaloradén duante d

periodo e suscripcién afavor de las acdones nuevas.

Teniendo en cuenta las distintas consideradones, e presente estudio examinara la formadén dce
predos de suscripcion en € mercado busétil espafiol. Para dlo, € trabgjo se centrara en €
estudio de las acaones que tizan en mercado continuoy que han sido objeto de anpliadones
de caital con derechos de suscripcidn duante d periodo 19922000, poiendo espedal énfasis
en el andlisis particularizado e las ampliadones atendiendo a varios criterios. s se deduaron

antes 0 después de 1999 (afio en que entran en vigor los nuevos cambios normativos

4 La eistencia de wstes de transacddn elevados pueden inhibir estos procesos de abitraje. Ademés, |os costes de
iliquidezy el valor tempora de los derechos pueden provocar diferencias entre ac¢ones nuevas y vigjas que no

induciran al arbitraje.



introducidos por lanuevaLey 37/1998 &l Mercado ce Vaores); si suporen o no un dsembolso
para d acaonista (ampliadones no liberadas o liberadas) y s las acdaones pertenecen o nod
Ibex-35, en adelante simplemente Ibex, en é momento de la anpliadén. La glicadén

andlisis de regresion completara d estudio.

En lo gque resta, e trabgjo se estructura en las sguientes £caones. la segunda presenta la
formadon de predos de suscripcion a partir de la variable ratio de predos de suscripcion; la
secadon tercera describe y justifica la metoddogia, base de datos e hipbtesis a @ntrastar; la
cuarta analiza los resultados obtenidos y, pa Ultimo, la quinta sefida las conclusiones méas

relevantes del trabgjo.

2. Formacion de precios de suscripcion

En linea ©on los trabajos de Blasco y Ruiz (1997ay 19971, se presenta un modelo explicaivo
de laformadon ce predos de las acdones durante @ periodo de suscripcién ke las ampliadones
de caital, atendiendo a las hipbtesis impositiva y arbitrgjista. En aras a la simplicidad en su
desarrollo, se han obvado las posibles diferencias existentes entre actones nuevas y vigas,
como las derivadas del distinto grado ¢k liquidez, y se haimpuesto un \alor temporal nulo de los
deredhos de suscripcion. Posteriormente, se anali zardn estos aspedos para tratar de matizar 10s

resultados.

2.1.Hip&tesisimpasitiva

Bajo la cmnsideraddn exclusiva de la éptica fiscd, la valoraddn qe d mercado busdtil
establecede las acdones nuevas, a través de los derechos de suscripcidon y dal predo efedivo de
emision, y e las vigjas ex derecho recesariamente debe reflgjar € diferente trato fiscd que
sufren ures y otras. En particular, € diferente trato impositivo que sufren los deredhos de
suscripcion y las ganancias de caital afedard ala dedsion ce venta de los derechos de
suscripcion y, pao tanto, a la valoradon relativa de las acdones nuevas y vigas, tal y como

sefidlan Fernandezy Arifio (1990.



Asi, y partiendo ¢ la premisa de que los inversores desean maximizar la riquezadespués de
impuestos, se puede establece |la siguiente igualdad, qle reflga la indiferencia de aualquier

inversor entre vender acdones nuevas o Vigjas después de impuestos:

Ph.(1-t9=Py.(1-tg) [1]

donce P,= predo deuna acton nweva =ng.S+ Pg

ns = numero de derechos de suscripcion necesarios para suscribir una ac¢on nieva

S = predo deun deredho ke suscripcion

Pe= predo efedivo de amision o cesembolso pa la suscripcion de una aceon nweva
mas, en su caso, la diferencia de derechos que poseeuna acton viga respedo a
unanueva

Py = predo deuna ac¢dn viga

ts = tipoimpositivo efedivo que adla sobre las acdones nuevas y grava la obtencion
derenta através de la venta de los derechos de suscripcion

ty = tipoimpasitivo efedivo que adla sobre las acdones vigias y grava la obtencion

de ganancias de caital através delaventade actones vigjas.

Ordenando la reladon [1], se ohtiene € ratio de predos de suscripcion, RPS definido ce la

siguiente forma
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gue representa la particular formadon e predos de las acdones bre los dias de suscripcion,

causada por compradores y vendedores que, con tipos impaositivos ts y tg se muestran

indiferentes entre operar con acaones nuevas o Vigjas.

El trato impositivo favorable de los derechos de suscripcion, del que se benefician aguell os



inversores que adlan alargo plazo®, se traducira en unratio de predos de suscripcion inferior a
launidad, ya que ts sera menor que tg (hipdtesis impositiva). Por lo que desde un purto de vista
estrictamente fiscd, y considerado dcha asimetria fiscd afavor de los derechos de suscripcion,

espasiblejustificar lainfravaloradon e las nuevas acaoness.
2.2.Hipdtesis arbitraji sta simple

En & mercado nosodlo intervienen los inversores a largo dazo sino que eisten compradores y
vendedores que adlan a @rto paz y, en consealencia, tienen similar trato fiscd sobre
derechos de suscripcion y ganancias de caital (ts =ty =1t). La atuaddn ce estos inversores, que
en adel ante se denominaran con €l nombre genérico de inversores a @rto plazo, provocara que el

ratio de predos de suscripcion seaigual alaunidad:
RPS= " =" =1 (3]
1

de tal forma que grandes diferencias entre @ valor de una actdn nwevay € valor de una aceon
vigja ofrecedn opatunidades de abitrgje on bkeneficios para aalquier inversor que adle a

corto plazo (hipétesis arbitraji sta simple).

Asi, s € valor de una acton nweva es menor que d valor de una aceon vigja, se producira una

5 En el caso espaiial, del trato impositivo favorable de los deredhos de suscripcion se benefician aguell os inversores
gue aduan alargo dazo y venden los derechos de suscripcion sin vender las acdones generadoras de los mismos,
con la Unica ecepcion, tal y como sefiala Ramirez (1991), “... de no admitir valoradones negativas de los valores
de los que procedan los derechos de suscripcion transmitidos, circunstancia que @nlleva la tributadon ce la
diferencia positiva entre @ importe obtenido en la transmision ce los derechos de suscripcion preferentesy el valor
de alquisicién ce los valores mobili arios de los que proceden tales derechos.” Notese que ajuell os inversores que

adlan alargo daz y que venden sus acaones €l trato fiscd es smilar.

6 A esta infravaloradon puede wntribuir también la fata de liquidez de las nuevas acdones hasta que sean

admitidas a negociadon en el mercado bursétil, si bien el valor temporal de los derechos aduard en sentido opuesto.



venta de accones vigas y una compra de actones nuevas, siempre y cuando € margen de la

operadon supere alos costes de transacdon, lo que podra ser expresado como:

P P, +P,
RPS= " <1-c. NV

P, . [4]

donck c¢ =tasadelos costes de transacaon.

Si se wnsiderala situaddn opestay se integran ambas expresiones puede definirse d siguiente

intervalo:
P, +P P, +P
1-c. - Y <RPS<1+c. - YV [5]
I:)V \"

gue representa d rango e variadon dona puede situarse d ratio de predos suscripcion sin
paosibilidad de que puedan prodicirse opatunidades de abitrge n beneficios para aalquier
inversor. Por tanto, la presencia de astes de transacaon plede hace que d valor de una acedn

nueva seadistinto del valor de una acedn vigasin pasibili dad de abitraje.

Como se ha sefid ado anteriormente, |os costes de ili quidez aociados a la tenencia de actones
nuevas también condwen a una infravaloradon relativa de las mismas frente alas acdones
vigias correspondentes. Ello puede dificultar la imputaddn de resporsabilidades a los
impuestos o la iliquidez para eplica posibles resultados de infravaloradon relativa de las
acaones nuevas. No olstante, la iliquidez debe deaece con € transcurso del periodo ce
suscripcion pa lo gue d andlisis del perfil temporal del ratio de predos de suscripcion plede
ofrece indicios aceca de la cgaddad explicaiva de esta variable. Iguamente, e vaor
tempora de los deredhos puede explicar valores del ratio dferentes de la unidad, aungle en un
sentido de sobrevaloraddn relativa, y también en este cao € trascurso ddl periodo de

suscripcionlleva gargjadalareduccaon ddl valor tempora del warrant.



3. Metodologia, base de datos e hip6tesis a contrastar

3.1.Metoddogia

Dado gie d presente estudio tiene por objeto examinar la valoradén gle & mercado busétil
espafia establecede las acdones nuevas en reladon con las vigas a lo largo del periodo ce
suscripcion e las ampliadones de caital con derechos de suscripcion, € andlisis € plantea
sobre € ratio de predos de suscripcion, ce aaerdo con las consideradones efeduadas en €
epigrafe anterior. Para dlo, y a partir de las cotizadones medias ponderadas diarias de los
deredhos de suscripcion 'y de las acdones vigjas y teniendo en cuenta, |6gicamente, €l resto de
variables, como son € nimero de derechos de suscripcidn recesarios para suscribir una acton
nuevay su predo efedivo de anision mas, en su caso, la diferencia de derechos que poseeuna
acaon vigarespedo a una nueva, se define dicho ratio alo largo de las diferentes ssiones que

comporen € periodo de suscripcion.

La utilizadon ce cateras de actones Dbre estas £siones y su pasterior examen, a través del
andisis de las distribuciones del ratio de predos de suscripcion, permitira determinar si la
formadon e predos de suscripcidon se rresponck bien con la hipdtesis de infravaloradén’ o

bien con la hipdtesis arbitraji sta simpl es.

El contraste utilizado para d estudio de estas hipétesis es la prueba paramétrica t-student,

validandaose los resultados a través de la prueba no paramétrica di-cuadrado®. De forma

7 Lahipétesis de infravaloradon puede estar motivada por razones fiscdes, ili quidez o incluso pa la cncentradon

de la oferta de derechos, como se mmentara posteriormente.

8 Se cdificade simple porque esté desarroll ada bajo e supuesto de que d efedo conjunto de los costes de ili quidez
y €l vaor temporal de los derechos es nulo o, d menos, despredable en reladdn a los costes de transacdon

involucrados en la operaddn de abitragje.

9 Estaprueba no paramétricade la dhi-cuadrado fue ratificada también mediante la prueba binominal, obteniéndose

unos resultados smil ares.



adicional, se verificas € proceso de formadon e predos de suscripcion es homogéneo a lo
largo de las esiones del periodo e suscripcion. Parallevar a cdo este mntraste, y dado que se

trata de muestras reladonadas, se anpleala pruebano paramétricade Friedman.

Naturalmente, dadas las caraderisticas de las diferentes ampliadones de caital con derechos de
suscripcion gue se han llevado a cdo en € mercado busétil durante € periodo ¢ estudio (véase
el cuadro 1), se utilizaon dferentes contrastes con el objeto de comprobar si el proceso de
formadon de predos de suscripcidn es distinto de untipo de anpliaddn ce caital aotra. Las
pruebas paramétricas empleadas on la t-student y F-Snedecor, validandose los resultados a

través de las pruebas no paramétricas de Mann-Whitney y Kruskal-Walli s.

Para andlizar € proceso de formadon de predos de suscripcion a lo largo del periodo e
suscripcion, y pwesto que todas las ampliadones de caita no tienen e mismo periodo e
suscripcion, € estudio se caitra en las primeras ssiones, avanzando lesta dcanzar
aproximadamente la mitad del periodo, y en las Ultimas, retrocediendo lesta dcanzar
aproximadamente la mitad, de forma que la formadon dce predos de suscripcion e la Ultima
sesidon ¢k la primera mitad coincidird groximadamente on la primera sesién e la segunda
mitad. La notadon e se ha utilizado para delimitar las ssiones de la primera mitad del
periodo e suscripcion es positivay su nimero indicalas ssiones que han transcurrido desde
gue se inicié la anpliadon de caital, mientras que para la segunda mitad del periodo e
suscripcion es negativay su nimero sefidlalas ssiones que faltan para concluir la anpliadén ce

capital.

LalLey 37/1998, & 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988 &l Mercado ¢k Valores

modificd dversos articulos de laLey de Sociedades Andrimas de 19890y fijé, a partir de 1999,

10 Lanuevaredacdon del articulo 158 aklaLSA permite lareducdon hesta quincedias del plazo concedido pera d
gjercicio del derecho de suscripcion en el caso de sociedades cotizadas. También se modifica é régimen de

exclusion de los derechos para las ciedades cotizadas. En materia de inscripciéon del aumento de caital, el

10



un periodo minimo de suscripcion e quince dias frente d anterior de un mes, asi como la
posibilidad de inscripcion del aumento de caital en € Registro Mercantil antes de su geaucion.
Como conseauencia de ete canbio produwcido duante d periodo ce andlisis es necesario
estudiar por separado las ampliadones capital con periodcs de suscripcidon minimos mensuales
(las efecduadas durante 19921998 y quincenaes (durante 19992000. Asi, en las ampliadones
cuyo periodo ¢k suscripcion minimo es mensual, en adelante anpliadones de caital mensuales,
se analizaron las doce primeras ssiones (1, ...,19 y las doce Ultimas (-12, ...,-1), y en las

ampliadones de caital quincenaleslas sisprimeras(l, ..., 6 y seisdltimas (-6, ...,-1).

Las diferentes subdvisiones redizadas han supuesto la utilizadon de muestras de distintos
tamanos y, generamente, alguna de dl as de tamafio reducido. Por €ell o, se ha probado larobustez

de varios de los andlisis con el empleo de latémicaBootstrap?!l.

De forma alicional a andlisis univariante inicial, y puesto que los contrastes apli cados observan
diferencias en e proceso de formadon de predos de suscripcion en reladon a dertas
caaderisticas, se ha completado con e andisis multivariante por medio de la témica de

regresion.

3.2. Base de datos

Para llevar a cdo € estudio y poder obtener resultados que permitan su generalizadén, se ha
confecdonado ura anplia base de datos representativa del mercado busatil espafio durante d

periodo 19922000. Asi, se han selecdonado todas las acdones que formando parte del mercado

articulo 1622 paibilita su inscripcién en e Registro Mercantil antes de la geaucién, s la enision ha sido
autorizada por la CNMV y en e aauerdo se hubiese previsto la suscripcion incompleta. Con lo que se permite
agili zar los trémites y disminuir el plazo de almisién a negociaddn de las nuevas acdones, con la @nsiguiente

reduccién de suili quidez

11 En particular, se propore la utilizadon ol método Bootstrap redizando 1000 muestras con reemplazaniento de

lamuestra de mayor tamafio y, de esta manera, redizar comparadones homogéness.

11



continua'2 han ampliado capital mediante la modalidad de emisién ce actones con derechos de
suscripcion duante dicho periodo. El cuadro A del apéndice detallala compaosicion ce la base
de datos utili zada en € estudio, los datos mas relevantes de dichas ampliadones, asi como las

fuentes utili zadas para su elaboradén.

A partir de estos datos referentes a las 156 acaones de empresas que ampliaron capital, se
eliminaron aquellas acdones cuyos derechas de suscripcion 0 acdones vigjas no cotizaron
durante d periodo ce suscripcién. También se excluyeron aguellas acdones de empresas que
durante d periodo e suscripcion fueron oheto de una oferta pulica de venta (OPV) o de
compra (OPA). Por dltimo, tampoco se tuvieron en cuenta ajuellas acdones con cerechos de
suscripcion tedricos negativos, dado que dlo llevaba mnsigo lainfreauente o nda wtizadén e
los derechos de suscripcion, a pesar del compromiso en firme de cmmpra por parte de un tercero
para poder llevarse a cdo dchas ampliadones de caital. Conlo que @ estudio se establece
finadmente sobre las 135 acaones de empresas que anpliaron capital y no presentaron nnguno

de estos problemasts.

El cuadro 1 remge la dasificadon e etas ampliadones de caital atendiendo a las

caaderisticas. periodo de suscripcion mensual (19921998 o quncena (19992000,

12 El motivo pa el que se selecdonan las acdones del mercado continuo radica e su mayor liquidez, lo que fadlita

cualquier posible operadon de abitraje.

13 Las acdones de las ampliadones de caital eliminadas fueron: Commerzbank Aktiengesell schaft (20/01/93-
03/02/93), Hornos Ibéricos Alba (08/02/93-08/03/93), Puleva Union Industrial y Agro-Ganadera (01/04/93-
30/04/93), Inmohili aria Urbis (13/04/93-13/05/93), Construcciones Lain (08/06/93-07/08/93), Nissan Motor Ibérica
(26/05/93-23/06/93), Commerzbank Aktiengesell schaft (24/01/94-07/02/94), Altos Hornos de Vizcaya (14/03/94-
13/04/94), El Aguila (01/07/94-31/07/94), Agroman Empresa Constructora (13/03/95-12/04/95), Gines Navarro
Construcciones (06/07/95-06/08/95), Global Sted Wire (27/11/96-27/12/96), Huarte (31/12/96-30/01/96),
Commerzbank Aktiengasell schaft (14/10/97-28/10/97), Tableros de Fibras (12/11/97-11/12/97), Tableros de Fibras
(14/05/99-24/06/99), Adofo Dominguez (13/12/99-27/12/99), Global Sted Wire (17/12/99-31/12/99), Ercros

(22/02/00-07/03/00), Inmobili aria Urbis (12/07/00-27/07/00) y Terra Networks (29/08/00-12/09/00).
12



desembolso de la eamision (liberadas, que no suporen un desembolso para € suscriptor, también
denominadas gratuitas o con cargo areservas, noliberadas con ato descuento, qLe representa un
desembalso inferior al 50% del predo de mercado ce la acedn viga, y no liberadas con bgjo
descuento, cuyo desembolso es superior a 50%) y pertenenciao noal Ibex. Lo maés llamativo de
estos datos es € predominio de las ampliadones liberadas dentro de las quincenales, que

representan € 57,1% frente d 33,0% en las mensuales.

[ nsertar aqui CUADRO 1]

Ademas de los datos de las condciones de |as distintas ampliadones de caital, recogidos en €
cuadro A del apéndice fueron recesarios para @ estudio los relativos a las cotizadones medias
ponderadas diarias de los deredhos de suscripcion y de las acdones vigjas durante d periodo ce
suscripcion, los cuales fueron olienidas de los Boletines de Cotizaddn ce la Bolsa de Madrid,
asi como las diferencias de derechaos de las nuevas acdones de aaierdo con su participadén en
beneficios!4. De forma alicional, y para ajuellas acaones que pagaron dvidendcs durante d
periodo ck la anpliaddn, se obtuvo la fecha de pago y € importe para establece e opatuno
gjuste sobre d ratio de predos de suscripcion, dado qie la posesién ce los derechos de

suscripcion no dorga derecho ala percepcidon ce dividendos, mientras que la acton vigiasi.

3.3.Hipdtesis a contrastar

Laprimera hipétesis que se va asometer a @ntraste s la abitraji sta simple, cuya hipétesis nula
puede quedar enurciada de la siguiente forma: Hg “ €l ratio medio de predos de suscripcion se

sitla dentro del rango a \ariacion qe imposibilita el arbitraje’ .

La hip&tesis aternativa tiene varias posibles explicadones, pa lo que, en caso de rechazar Hy,

conviene plantea hipdtesis adicionales que ayuden a dilucidar su importancia relativa. Si solo

14 Estas diferencias de deredhos fueron obtenidas y cotejadas con las que figuran en los boletines de Informadon de

Valores de las Cgjas de Ahorro Confederadas.
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existiese la causa fiscd, las implicadones del rechazo de la hipdtesis nula en términaos de la
cdificadon e la diciencia mercado busdtil resultaria bastante evidente. Sin embargo, la
posible existencia de una prima por iliquidez unido a valor tempora de los derechas, suporen
explicadones que permiten la mexistencia de un ratio de predos de suscripcion fuera del
intervalo de no arbitrgje y eficiencia del mercado. Larazon l6gica e que d arbitrgje entre dlas
No es puro, ya que las acaones nuevas incorporan € valor tempora de los derechos 'y sufren de
iliquidez hasta su puesta en circuladén efedivals. En conseauencia, resulta interesante explorar
la cgpaddad explicaiva de estas variables para tratar de obtener algunas indicadones bre d
funcionamiento del mercado busétil. En este sentido, hay un conjunto de caaderisticas que
pueden drece informadén il para dicho propésito: la evolucion temporal del ratio de predos
de suscripcion, la duradon mensual o quincena del periodo e suscripcion, € grado e

liberalizad6n ckelas emisionesy la pertenenciao noa Ibex.

El andlisis de la evolucién temporal del ratio, como se ha sefialado anteriormente, puede arojar
algo e luz sobre esta auestion. Nétese que tanto el valor temporal como los costes de ili quidez
deben reducirse @n € transcurso del periodo de suscripcion. En conseaencia, podia
contrastarse la siguiente hipdtesis nula H, “ el valor medio del ratio de predos de suscripcién

permaneceinvariante durante @ periodo de suscripcion’ .

El mantenimiento de esta hipétesis sria omnsistente wn ura e&plicadon e la infravaloraddn
preferentemente impasitivalé. Su rechazo, en cambio, indicaria la importancia de la cgaddad
explicdtiva de los fadores de iliquidez y/o del valor temporal, aunque no supondian

necesariamente lanegadon ce la explicadonimpasitiva.

15 Ademés, ni e crédito a mercado ni el mercado de opciones parecen ser lo suficientemente flexibles y liquidos

para suplir estas deficiencias.

16 Salvo que, casualmente, el valor de laili quidez fuese wincidente con el valor temporal, ya que su compensadon

prodiciria un resultado constante pudendo ser relevantes ambas variables.
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El cambio legislativo motivado pa la nueva reguladon establedda por la Ley del Mercado ce
Valores de 1998 (Dispasicion Adicional Dedmoquinta), que ajili zalos tramitesy acorta € plazo
de almision a negociadon en € mercado busétil, permite establecea la siguiente hipdtesis nula
que sera objeto de mntraste: H, “ el ratio medio de predos de suscripcion ce las ampliaciones

mensuales esigud al delasquincenales’.

La ace@tadon ce dicha hipatesis nula restaria importancia alas explicadgones basadas en costes
de iliquidez, s es a lo largo de todas las ssiones del periodo e suscripcion, o en € valor
temporal de los derechos, si es alo largo de las primeras sesiones del periodo de suscripcion,
puesto gque d transcurso del periodo ¢k suscripcion ceberia llevar aparejada una reducaéon el

impado de estos fadores!”.

El grado ce liberdizadon ce las emisiones también puede resultar un elemento clave para
explica los resultados. Si la explicagon impositiva diende ala ventgja del diferimiento de
impuestos, cuanto mayor seala renta sometida adicha ventaja fiscd, menor sera d predo en €
equili brio que se estara dispuesto aredbir bgjo €l supuesto de indiferencia después de impuestos
y, conseauentemente, mayor seralainfravaloraddn ck las acdaones nuevas. De aaierdo con este
razonamiento, se puede formular la siguiente hipdtesis nula a ontrastar: Hs “ € valor medio del

ratio de predos de suscripcion esigud en las ampliaciones liberadas que en lasnoliberadas’ .

El mantenimiento de esta hipdtesis nula indicaria que @ volumen de renta sometida a ahorro
fiscd no constituye una variable relevante para explicar los resultados, restando poay
explicaivo ala hipdtesis impositiva. El rechazo de la mismainformando qie d ratio medio de
los predos de suscripcion e las emisiones liberadas es menor que € de las no liberadas ria un

ava de la hipdtesis impositiva, aunque dlo no negue la posibilidad de mexistencia wn dras

17 En ¢ caso de los costes de ili quidez se podra observar en todas las ssiones del periodo e suscripcion. En e
caso del andlisis del valor temporal el efedo se debe observar en las primeras ®siones porque en las Ultimas £ etd

comparando €l mismo tiempo hasta d vencimiento del derecho.
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razones ya dudidas.

Por ultimo, es posible que caaderisticas de las empresas, como su tamafio osu liquidez, puedan
resultar relevantes para eplica la formadon de predos de suscripcion. Ello va a ser
contrastado a través de la siguiente hipdtesisnula H, “ el ratio medio de predos de suscripcién
de las ampliaciones de apital de empresas pertenedentes al Ibex e igud al de las no

pertenedentes al lbex’ .

La ace@tadon o rechazo de dicha hipdtesis nula permitira obtener informadon sobre la
incidenciaque € nivel deliquidez de las empresas tiene en las ampliadones de caital, asi como
el efedo que pueden tener para las empresas del Ibex las posibili dades del crédito a mercadoy

del mercado de opciones para grovedar desviadones apredables del ratio tedrico.

4. Andlisisde resultados

El cuadro 2 remge, para @ periodo 19922000, los resultados de los contrastes bre d ratio
medio de predos de suscripcion, tanto para las ampliadones de caital mensuales como
quincenales. Los datos revelan que @ valor medio del ratio predos de suscripcion es
significativamente inferior alaunidad alo largo de todas las sesiones del periodo e suscripcion
de anbas ampliadones de caital, como asi lo confirman las pruebas t-student y chi-cuadrado, lo
gue esindicaivo de que la valoradon dorgada alas nuevas acdones, pa término medio, es
inferior a la otorgada alas vigas a lo largo del periodo e suscripcion, constatandose asi la
infravaloradon ce las nuevas acaones. Ademas, los resultados también revelan que € vaor
medio oel ratio predos de suscripcion es sgnificativamente inferior que € limite medio inferior
gue imposibilita @ arbitraje alo largo de todas las ssiones del periodo ce suscripcion ce anbas

ampliadones de caitall8, como asi lo sefialan también las pruebas t-student y chi-cuadrado.

18 pgra la obtencién de los limites medios inferiores fue necesario estimar los coste redes de transacdén. En este

sentido, se examinaron las normas que delimitan el valor de é&tos, basicamente ¢ Red Deaeto 9491989 de 28 ce
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[I nsertar aqui CUADRO 2]

Estos resultados permiten rechaza la hipétesis nula Hy, denominada arbitraji sta simple, en favor
de lapresencia de infravaloraddn e las acdones nuevas. Entre las razones que pueden explicar
este rechazo se encuentran la asimetria fiscd favorable alos derechos de suscripcién en reladon
con las ganancias de caital (hipétesis impasitiva) y la fata de liquidez momentanea de las
nuevas acdones. Esta infravaloradon ya habia sido parcialmente aiticipada por Ferndndez y

Arifio (1990 argumentandorazones ligadas a estos fadores.

Dada la eistencia de inversores a mrto, los resultados 9lo pareceque puedan ser explicados,
conjuntamente @n laventajaimpositiva, pa lavaloradon e otros atributos como laili quidez o
por ineficiencias del mercado. Es mas, uninversor que deseaposicionarse en ura empresay que
no valorase laili quidez temporal compraria actones nuevas a un menor predo. Tampoco parece
compatible esta situaddn con la eistencia de un mercado a aédito flexiblel® que paosibilite la
venta de las acdones vigjas a aédito y la entrega de las acdones nuevas en € futuro, ya que
cualquier inversor venderia a cédito acdones vigjas, percibiendo la diferencia de predos entre
las acdones vigas y nuevas, y suscribiria aceones nuevas con las que cancdaria en el futuro su

pasicion a aédito, entregandolas acdones nuevas en e momento que fuesen liquidas.

La aincidencia de varias razones que predicen € mismo comportamiento impide la extracdaén
de imputaaones encill as y diredas bre una u ara caisa. No olstante, como se ha sefialado,
es posible redizar pruebas que ayuden a discriminar, cuando menos parcialmente, entre dlas.

Un primer contraste es €l que puede redizarse en torno a la estabili dad temporal del ratio de

julio, sobre comisiones aplicables a las operadones hre valores admitidos a negociaddn en Bolsas de Vaores. El
andlisis de éstas permiti 6 establece que los limites medios $ obtuvieran para uncs costes de transacdaén cel 0,25%.
Ciertamente, estos costes n solo ura parte de los "market impad" cost of trading (Madkinlay y Ramaswamy,
1988. No olstante, los valores medios de los ratios ©n, en general, demasiado pequefios como para que puedan

justificarse por estarazon.

19 De hecho, a partir de 1995éste se ha centrado en acdones pertenedentes al | bex.
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predos de suscripcion, cuya hipétesis nula H; sefidla que d ratio de predos de suscripcion es
constante a lo largo del periodo de suscripcidén. Légicamente, la estabilidad del ratio medio
supondia un indicio bastante sdlido para asignar un peso reducido, cuando no d@scartar, a las
razones de iliquidez o de valor temporal de los derechos?0, ya que € vaor de anbos fadores
debe disminuir, € primero provocando unincremento en €l ratio y € segundo undeaemento,
conforme se acecala extincion del periodo e suscripciony, en cambio, las razones fiscdes no

seven influidas por dicha evoluciéntemporal.

Los resultados derivados de la prueba de Friedman, remgidos en € cuadro 2, para anbas
ampliadones de caital, mensuales y quincenales, permiten rechazar la hipdtesis nula H; puesto
gue la infravaloradon ce las nuevas acaones no es constante alo largo de las ssiones del
periodo ¢k suscripcion, olservandose una mayor infravaloradon en las Ultimas ssiones del
periodo & suscripcior?l (véesse € grafico 1). Dicho comportamiento fue parcialmente

anticipado, aunque no contrastado, pa Murill o y Sarto (2000.

[Insertar aqui GRAFICO 1]

No obstante, la interpretadon completa de los resultados no es encilla. Por unlado, e rechazo
de la hipdtesis nula no supore una negadon ce la explicadon impositiva 'y permite atribuir un
peso paco importante alaili quidez, ya que si afedase de maneraimportante se deberia observar
una infravaloraddn més pronurciada d principio del periodo e suscripcion. Por otro lado, la
explicadon ce la eistencia de mayores opatunidades de abitragje en las Ultimas ssiones podia
ser consistente cn la reducddn ddl valor temporal de los derechos. Si bien, olservando los
datos obre negociadones diarias de derechos de suscripcion, rece mas que probable que
obedezca asu ventamasiva en las Ultimas ssiones alafinaizadadn dal periodo ce cmunicadon

de los inversores, dado que @ numero de derechos de suscripcion negociados en las tres Ultimas

20 salvo que, casualmente, ambos efedos s mpensasen en cada sesion.
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sesiones respedo a resto de sesiones aproximadamente se dugica tanto en las ampliadones
mensuales como quincenales?2. Esta drcunstancia puede verse ggravada por € hedcho ce que la
oferta se omncentre en un conjunto reducido de oferentes, las entidades financieras que los

custodian, cregndose incentivos ala manipuladén del mercado.

Otro contraste de utilidad viene de lamano ¢k la hipétesis nula Hy, que plantealaigualdad del
ratio medio de suscripcion entre las ampliadones de caital mensuales y quincenales. Dado que
el régimen fiscd no ha sufrido modificadones, € rechazo de dicha hipétesis podia ser un
argumento en favor de la eistencia de explicagones adicionales a la impaositiva, tales, como se

ha cmentado reiteradamente, lailiquidez y el valor tempora de los deredhos.

La ommparaddn e anbas ampliadones de caital, mensuales y quincenales, permite gredar, a
laluz delos datos del cuadro 2y gréfico 1, que d valor medio ddl ratio de predos de suscripcion
de las ampliadones de caital quincenales, a lo largo de todas las ssiones del periodo e
suscripcion, se sitla por encima del de las mensuales, siendo su vdatilidad sustancialmente
inferior, 1o que e consistente @wn & cambio namativo introduwido pa la nueva Ley de
Mercado ce Vaores, que reduce @ plazo de almision a mtizadén en & mercado busétil y, par
tanto, la iliquidez de é&tas?3. Estos datos, en espeda los referidos a las Ultimas 6 sesiones,
serian consistentes con ura explicadén reladonada n costes deili quidez, ya que es la principal
razon gue puede diferenciar ambos tipos de anpliadones. No obstante, estos resultados que

indican ura menor infravaloradon ce las nuevas acdones en las ampliadones de caital

21 La prueba paramétricat-student para muestras reladonadas confirma estos resultados.

22 En concreto, € nimero de derechos de suscripcion negociados, por término medio, durante las tres Ultimas
sesiones respedo a resto de sesiones alcanza el valor del 24786 para las ampliadones mensualesy del 19746 para

las quincenales.

23 El plazo medio de almisién a wtizadon de las ampliadones de cgita mensuades $ sitlia e 59 sesiones,

mientras que para las ampliadones de caital quincenales es de 22 sesiones.
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guincenaes, y, pa tanto, € rechazo de la hipdtesis nula H,, a la vista de las pruebas t-student,
Mann Whitney y Boatstrap, seran matizados a lo largo ddl trabajo al comparar los diferentes
tipos de anpliadones de caital con sus homdlogas quincenales, dado gLe la mmparad6n actual
no es homogéneay puede ser explicada por la diferente composicion e estas ampliadones

atendiendoalas caraderisticas del grado e liberad6n ola pertenenciao noal Ibex24,

En la esidencia mostrada hasta este momento parece que los costes de iliquidez y e valor
temporal de los derechos ofrecen explicadones parciadles pero bastante modestas de los
resultados. En conseauencia, la hipdtesis impositiva y la dindmicade ventas de derechaos en las
Ultimas ssiones del periodo de suscripcion pareceque mbran mayor relevancia para explicar la

formadon ck los predos de suscripcion.

En este sentido, ura prueba aliciona que puede servir para andiza méas diredamente la
hipbtesis impositiva se puede obtener de la mmparaddén entre las ampliadones de caital
liberadas frente alas no liberadas a través del contraste de la hipétesis nula Hi, tanto pera las
ampliadones mensuales como las quincenales. De aaierdo con la hipétesis impositiva, la razon
de la infravaloradon estriba en e tratamiento fiscd de los derechos de suscripcién. De este
modo, cuanto mayor sea la renta sometida a dicho tratamiento fiscd mayor deberia ser la
infravaloradénrelativa. En conseauencia, cabria esperar unrechazo de lahipétesisnulaH; en e
sentido de que las emisiones liberadas & encuentren mas infraval oradas que sus homaologas no

liberadas.

En ura primera goroximadén, los resultados, presentados en e cuadro 3, permiten rechaza la

hipdtesis nula Hs, si bien ofrecen ura awnclusién qle no parece onsistente @mn este agumento.

24 Como anticipo olsérvese, alaluz de los datos del cuadro 1, que la cwmposicion de las ampliadones de caital
guincenales atendiendo a estas caraderisticas es ditinta de las mensuales. Asi, en las quincenales predominan las
ampliadones de capital liberadas y ello determinara, como se vera posteriormente, una menor infravaloradén que

ayuda a eplicar estos resultados relativos ala comparadon entre mensualesy quincenales.
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Contrariamente alo que se habia mantenido en la exposicién ce la hipétesis impasitiva, las
ampliadones de caita no liberadas estan significaivamente més infravaloradas que las
liberadas, siendo su vadatilidad sustanciamente superior. Ademas, esta infravaloradén, ge &
mas evidente para las ampliadones de caital mensuales, crece on € transcurso del periodo ce

suscripcion.

[I nsertar aqui CUADRO 3]

Entre las pasibles explicadgones de este hedho, como se ha anticipado, se encuentran la propia
dinamica operativa del mercado e derechos de suscripcion y las pradicas de las entidades
financieras. Asi, lo habitual es que si € titular de los derechos suscripcion e una anpliadon dce
cgoita liberada no manifiesta su intencion ce no aaudir ala anpliadén e caital mediante su
correspondente orden de venta, las entidades financieras que austodian dichos deredhos
suscriban las nuevas acdones correspondentes a la anpliadon y, pa tanto, la oferta de estos
derechos sra minima, con lo que su predo sera més elevado y se groximara @ valor de una
acdén nweva d de una viga. Por € contrario, si la emisién es no liberada, las entidades
financieras alafinalizad6n el periodo e mmunicadon celosinversores pondén alaventalos
derechos de suscripcion ce ajuéllos que no hayan manifestado su intencion e awdir a la
ampliadén para evitar su expiradon. La oncentradon ce estas ordenes de venta en las Ultimas
sesiones del periodo de suscripcion determinara la mayor infravaloradén a lo largo e etas
sesiones. Por tanto, y como conseauencia de lo sefidlado, cabe esperar un mayor volumen de
deredhos de suscripcion regociados en las ampliadones de caital no liberadas, que sera més
evidente alo largo cke las Ultimas sesiones del periodo e suscripcion, debido a la venta masiva

de derechos de suscripcion en estas £Siones.

Los datos relativos al volumen de derechos de suscripcion regociados obre la totalidad de
deredhos de suscripcidn existentes, que pueden ser objeto de negociadén para cala anpliadon
de caital, apurtan en este sentido, cado gue, pa término medio y para d conjunto de las

sesiones que onstituyen el periodo dk suscripcion, en las ampliadones de caital no liberadas es
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mas del triple que en las liberadas, tanto para las ampliadones de caital mensuales como
guincenaes. A su vez, estos mismos resultados, oktenidos paralas tres Ultimas ssiones, reflgjan
gue d mayor volumen de derechos de suscripcidon regociados de las ampliadones de caital no
liberadas respedo de las liberadas es todavia més evidente en estas siones?s. En este sentido,
la evolucion ke los gréaficos 1y 2, es consistente @n lo que se acéka de sefialar, observandose
una cdda del valor medio del ratio de predos de suscripcidn en las tres Ultimas €siones, que no
se da en las emisiones liberadas, tanto mensuales como quincenales, como conseauencia de que
en este tipo de anpliadones de caital no existe la necesidad imperiosa de vender para que no
expiren los derechos de suscripcion, cado que la suscripcidn e las nuevas acdones es llevada a
cabo pa las entidades financieras sempre que no exista manifestad én en contra por los titulares

de los deredhos de suscripcion (véese d grafico 2).

En unintento de darificar estos resultados, y puesto que la diferenciaddn ce las ampliadones de
cooital atendiendo al grado ck liberalizaddn apurta en un sentido contrario a la hipétesis
impasitiva, se estudian las emisiones no liberadas diferenciando entre anpliadones no liberadas
con ato descuento, que son aquellas emisiones con un asembalso inferior a 50% del vaor de
mercado ce una actdn vigja, y ampliadones no liberadas con bejo descuento, que sonlas que €
desembolso es superior a 50%265. Los resultados, que son més evidentes para las ampliadones
mensual es, mostrados en € cuadro 4,revelan una datos consistentes con la hipdtesis impositiva,
dado gte, dentro de las ampliadones no liberadas, aquell as que representan unmayor descuento,

y, pa tanto, ura mayor renta via derechos de suscripcion sometida a un mejor trato fiscd,

25 E| cociente entre @ nimero de deredhos negociados bre los derechos existentes es, en media, un 312% mayor
en las ampliadones no liberadas que e las liberadas para anpliadones mensuales. Esta proparcion alcanza d
770% en las 3 Ultimas ssiones. En las ampliadones quincenales estos porcentajes on del 8090 y 1.465%,

respedivamente.

26 podrian haberse definido més grupos, pero e nimero de observadones por grupo seria reducido, méxime

considerando las caraderisticas como €l periodo ce anpliaddn mensual o quincenal o la pertenenciao no a 1bex.
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muestran ura mayor infravaloradon (véasse d gréfico 2)27. También se observa que la

volatili dad es mayor en las de mayor descuento.

[Insertar agui CUADRO 4y GRAFICO 2]

Otro elemento a tener en cuenta en € proceso de formadon de predos de suscripcion plede ser
la pertenenciao no klasacdones objeto de anpliaddn ce caital al Ibex. En este sentido, se ha
contrastado la hipdtesis nula Ha, que establecelaigualdad del ratio medio de suscripcién entre
las ampliadones de caita de empresas pertenedentes y las no pertenedentes a Ibex. Agi,
cabria esperar un rechazo de esta hipétesis informando que las ampliadones de caital
pertenedentes a Ibex, tanto pa cuestiones de liquidez como pa las paosibili dades adicionales de
arbitrgje que ofrecan @ crédito a mercado y € mercado e derivados, se ecuentren menos
infravaloradas que sus homdlogas no pertenedentes a dicho indice Los datos del cuadro 5
permiten confirmar este hedho, tanto para las ampliadones mensuales como quncenaes, si bien
esta evidencia es mayor en las ampliadones de caital mensuales (véese d grafico 3)28. Merece
la pena destaca también la mayor volatilidad de las ampliadones de caital no pertenedentes a

Ibex.

[Insertar agui CUADRO 5y GRAFICO 3]

Dada la importancia que han mostrado las caraderisticas del grado ck liberalizadon y de

27 Obsérvese que la mmparadén de las ampliadones de caital mensuales y quincenales atendiendo a grado de
liberalizadon no permite rechaza la hipdtesis nula de igualdad de infravaloradon, alo que sin duda @ntribuira,
como se vera a ontinuadon, €l mayor grado e infravaloradon de las ampliadones de caital no pertenedentes al

Ibex que predominan en las quincenales.

28 Notese que la mmparadon de las ampliadones de caital mensuales y quincenales en funcion de su pertenencia
o no al Ibex posibilita d rechazo de la hipdtesis nula de igualdad de infravalorad6n, a favor de una menor
infravaloradon de las quincenales, que puede ser parcialmente explicada por € mayor peso de las ampliadones de

capital liberadas en las quincenales.
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pertenenciao noal Ibex en la explicaddn e resultados, asi como su desigual distribucién en las
ampliadones de caita mensuaesy quincenales, pareceopatunod estudio de las ampliadones
de caital diferenciado, tanto en las mensuales como quncenales, los sis subgrupos posibles
que se pueden formar. Por €ello, tanto las ampliadones mensuales como las quincenales ® ha
subdyvidido en seis subgrupacs, atendiendoa si son liberadas o no,con ato o kgjo descuento, y, a

su vez, asi pertenecan a Ibex o noen e momento de la anpliadén ce capital.

Centrandona en las ampliadones de caita mensuales, y de awerdo con € cuadro 6, pwede
observarse que d valor medio del ratio de predos de suscripcion ce las ampliadones de caital
liberadas, pertenedentes o noa lbex, y de las ampliaaones de caita no liberadas, con dto o
bajo descuento, pertenedentes a lbex, a lo largo de todas las ssiones del periodo &
suscripcion, se sittia muy por encima del de las ampliadones de caital no liberadas, con ato o
bajo descuento, no pertenedentes a lbex, siendo su vdatilidad sustanciamente inferior.
También es patente ¢ aumento de infravaloraddn ck las emisiones no liberadas, con ato o tgo
descuento, a lo largo de las Ultimas ssiones del periodo e suscripcion, tanto en las
pertenedentes a lbex como no pertenedentes, o que estd en consonancia @n lo sefidlado con

anterioridad para estas ampliadones de caital.

[Insertar aqui CUADRO 6]

Las pruebas F-Snedeor y Kruskal-Walli s revelan que eisten dferencias sgnificaivas entre la
formadon ce predos de suscripcion e estas ampliadones de caital. Sin embargo, a comparar
las ampliadones de capital dosados, tal y como seindica e lanata (a) de dicho cuadro, através
de las pruebas t-student, Mann-Whitney y Boatstrap, caben definirse tres subgrupos con perfiles
redmente diferentes dentro de las ampliadones de caital mensuales: las ampliadones de caita
liberadas y no liberadas pertenedentes a Ibex, y las no liberadas con ato descuento no
pertenedentes a Ibex y las no liberadas con lgjo descuento no pertenedentes a lbex. Esta

subdvisiénen tres subgrupacs guiara d andlisisredi zado en lo que resta del trabgjo.
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El cuadro 7 junto con € grafico 4 remgen los resultados de dicho andlisis, tanto para las
ampliadones de caita mensuales como quncendles. La evidencia mostrada reflgga cmo
aspedo mas relevante que la dode mndcion de anision noliberada no pertenedente d Ibex
incrementa la infravaloradon e las nuevas acdones, siendo mayor en aquellas emisiones no
liberadas que representan un mayor descuento. También se observa que d nivel de
infravalorad6n es credente n € transcurso del periodo de suscripcion, aspedo que aprimera

vistano resultaimputable alos costes de ili quidez.

[Insertar agui CUADRO 7'y GRAFICO 4]

Lajustificadon e estos resultados habria que buscarla en esa dode condcion de anpliadones
de caital no liberadas no pertenedentes al Ibex. Por otro lado, la dindmica del mercado e
suscripcion y las pradicas de las entidades financieras pueden estar detrés de este fendmeno,
como ya se ha aticipado anteriormente. Ademas, la inexistencia durante d periodo dc
suscripcion ce limites maximos alavariadon ke los predos de suscripciény la concentradon e
la oferta en pacas manos pueden crea condciones favorables para la infravaloraddn ce los
predos de suscripcion. Esta explicaddn nosolo parece onsistente an los resultados de las
emisiones liberadas, que no resultaban fadles de explicar Unicamente por razones fiscdes, sino
gue también puede eplicar lamayor infravaloraddn relativa que experimentan las emisiones no
liberadas, como conseauencia de la mayor venta de derechos de suscripcidn, gue se hace més

patente alo largo delas Ultimas ssiones.

Las diferencias observadas entre estos tres subgrupos de ampliadones de caital sugieren la
necesidad de analizar nuevamente los resultados de las ampliadones de caital mensuales frente
a sus homdlogas quincenales, imponendoesta subdvision pevia (véase d gréfico 4). El cuadro
8, gLe remge los resultados de la comparadon, revela que, aungue la infravaloradén e las
nuevas acaones es menor en las ampliadones quincenales, no existen dferencias sgnificdivas

entre las ampliadones de caital mensualesy sus homdlogas quincenales, como asi o confirman
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las pruebas t-student, Mann-Whitney y Boatstrap, salvo en las Ultimas sesiones correspondentes
a las ampliadones de caital no liberadas con bgo descuento no pertenedentes a lbex, que
serian consistentes con ura explicadén reladonada n costes deili quidez, ya que es la principal

razon qie puede diferenciar ambostipos de anpliadones.

[Insertar aqui CUADRO §]

En términos generales £ puede dirmar que no pareceque la nueva reguladén el mercado ce
valores, que reduce la iliquidez al agili zar los tramites y disminuir € plazo de amisién a
negociadén en e mercado busdil, haya tenido ura repercusién relevante sobre la
infravaloradon ce las nuevas acdones. Esta cnclusion no entra en contradicdon con los
resultados mostrados con anterioridad (véese aiadro 2y notas a pie de pagina 27y 28), s se
tienen en cuenta los aspedos ya mmentados bre las distintas propaciones de emisiones
liberadas y no liberadas y de empresas pertenedentes y no pertenedentes a Ibex. Logicamente,
en estos casos < redizaban comparadones que no eran estrictamente mensuales frente a
guincenaes, sino qe involucraban caraderisticas que se han revelado significaivas en la

explicaddén celaformaddn de predos de suscripcion.

Para concluir se ha redizado unandlisis multivariante mediante la utilizadon de un sistema de
eauadones aparentemente no reladonadas (SURE). Su elecddn atiende ala devada mrreladon
contemporaneaque presentan los errores de las regresiones individuales?S, que puede obedece,
ademés de ala presencia de fadores estocésticos estructurales comunes, a la eistencia de
fadores no conacidos con cgpaddad explicativa sobre d ratio de predos de suscripcion duante
el periodo ce anpliaddn. La espedficaddn final de las ecuadones s ha obtenido partiendo de

las variables explicdivas que se han revelado significdivas en € contexto unvariante, esto es,

29 En particular, los coeficientes de mrreladdn contemporanea @tre residuos de las regresiones de las 6 primeras
sesiones varian del 0,64 a 0,94y losrelativos alas 6 Ultimas esiones del 0,83 a 0,95. Por Ultimo, en el total de las

12 sesiones < ohtienen coeficientes de correladon contemporédneadel 0,46 a 0,95.
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las caraderisticas conjuntas de grado ck liberaddn y pertenencia o no a Ibex, asi como €
volumen relativo de derechos de suscripcion regociados’0.  Iniciamente se @nsideraron 5
variables ficticias identificaivas de los sguientes grupacs: LI = Liberadas pertenedentes a Ibex;
NLADI = No liberadas con ato descuento pertenedentes a Ibex; NLADNI = Idem no
pertenedentes a Ibex; NLBDI = No liberadas con bgo descuento pertenedentes a Ibex;
NLBDNI = Idem no pertenedentes a Ibex. El grupo e referencia es LNI = Liberadas no
pertenedentes al lbex. Ademéas £ ntemplé la posible incidencia del cambio namativo
prodwido pa la reducadn del periodo e suscripcién mediante la inclusion e una variable
ficticia Q (que toma d valor 1 para las ampliadones denominadas quincenalesy 0 en € resto)
que deda tanto a la mnstante como a resto de las variables del modelo. Sin embargo,
estimadones preliminares completas del modelo mediante regresiones individuales revelaron la
presencia de variables no significdivas, pa o que previamente ala estimadon el sistema de
eauadones ® redizd un pocedimiento reaursivo de diminadon ce variables no significativas
hasta obtener la primera epedficadon que se utilizé para la etimaddén del sistema de

eauadones, gue se detalla a ontinuadon:

RPS=a;+ By . LI . Q+ Bz . NLADI + 33 . NLBDI . Q + 34 . NLADNI

+Bs .NLBDNI +Bg .VDi+ U (i=1, ..., 66, ...,-1)

donck RPS es e vedor que mrntiene d ratio de predos de suscripcionen lasesioni y VD; es €
vedor gque recnge d volumen relativo de derechos de suscripcion negociados, también en la

sesioni.

30 También se planteaon otras espedficadones alternativas considerando variables ficticias identificaivas de la
pertenencia d Ibex y del grado ce desembadlso (en este cao mediante 4 variables ficticias identificativas de los
siguientes desembolsos porcentuales (0, 25%)], (25%, 50%], (50%, 75%)], (75%, 100%]), ademés de la variable de
volumen relativo de derechos de suscripcidon negociados. Sin embargo, la cgpaddad explicativa de estos model os

result6 claramente inferior a de la espedficadén finalmente aloptada.
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La estimaddn e este sistema de eaiadones revel6 la ausencia de significadon ce las variables
Ll . Q, NLADI y NLBDI . Q en las 12 regresiones planteadas, par lo gue se reestimé finalmente

el siguiente sistema de eaiadones, cuyos resultados s presentan en € cuadro 9

RPS =q; + By . NLADNI + By . NLBDNI + B4 . VD +u (i=1, ..., 6,6, ...,-1)

[Insertar aqui CUADRO 9]

La primera @mnclusion gie puede extragse es que los resultados on denamente nsistentes
con los mostrados en e andlisis estadistico unvariante anterior y refuerzan e papel de las
caaderisticas como e grado ce liberalizadon y la pertenencia d Ibex, conjuntamente @n €l
volumen relativo de deredhaos de suscripcion regociadaos, parala explicadon del comportamiento
de los predos de suscripcion. Todas las variables resultan significativas (con la excepcion c
volumen relativo de derechos en las primeras ssiones del periodo e suscripcion) y exhiben los
signos esperados. La cgaddad explicaiva del modelo crece onforme avanza d periodo e
suscripcion, en buena medida porque la variable volumen relativo de derechos de suscripcion
negociados comienza atener cgpaddad explicaiva, informando Bl peso que, ademas de las
propias caraderisticas de la ampliadon, tiene espedficamente dicho vdumen en la
infravaloradon ck los derechos en € mercado. Por otro lado, resulta destacale sefidlar que la
caaderistica NLADNI supore una infravaloradon credente que se sitta entre ¢ 11% en la
primera sesion y llega asuperar e 18% en la Ultima. La caaderistica de NLBDNI también
muestra un perfil credentey se sittia entre d 2% y & 6,76. Esta mayor infravaloradon ck las
NLADNI frente alas NLBDNI, como se ha sefialado, es coherente @n la hipdtesis impasitiva.
Lano pertenencia d Ibex es una caaderisticaque mmparten ambos grupcs mas infravalorados
y fadlmente puede reladonarse @n la menor liquidez que poseen estas acaones, asi como con
el hedho ck que no han dspuesto de operadones de aédito a mercado en los Ultimos afios del
periodo muestral ni de derivados, 1o que les ha restado paibilidades para d disefio e

operadones de abitragje.
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Adicionalmente, los contrastes de estabilidad de los coeficientes durante d periodo &
suscripcion han puesto de relieve dos aspedos adicionales. primero, en todos los casos &
rechaza la hipdtesis nula de igualdad de eficientes entre las 12 eauadones del sistema. Es
més, € valor medio de los coeficientes asociados a cala una de las variables durante las 6
primeras ®siones es sgnificaivamente distinto a valor medio de las 6 dtimas fsiones, conla
excepcion cela onstante. Y, segundo,restringido € contraste alaigualdad de @eficientes entre
las 6 primeras 0 las 6 Utimas ssiones, se observa un claro rechazo de la hipétesis nula de
igualdad, con la Unica excepcidn e los coeficientes asociados a la variable ficticia identificaiva
del grupo NLADNI en los que puede mantenerse la hipdtesis de igualdad en las 6 Utimas
sesiones. Ambas aspedos permiten afirmar que la cgaddad explicaiva de las variables no es
constante durante d periodo e anpliadon, incluso entre los periodas inicial y final del mismo.
Entre las posibles razones que ayudan a explicar esta variadon se encuentran fadtores como la
evolucion laliquidez o € valor tempora de los derechos que, si bien no se han revelado muy
significativos en e andlisis univariante, han dreddo aguncs indicios que pueden ser
consistentes con laposesion e derta cgpaddad explicativa del proceso de formadon e predos

de suscripcion.

5. Conclusiones

Como aspedo mas relevante del trabajo cabe sefidlar que se greda una infravaloradon e las
acaones nuevas frente alas vigjas que resulta significaivamente mayor que d limite que marca
las condciones de no arbitrge. Sin embargo, la presencia de wstes de iliquidez y € valor
temporal implicito en los derechos de suscripcion impiden extraa de este hedho implicadones
sobre la diciencia del mercado. Ademés, no parece que las razones impositivas, aunque
importantes como se demuestra en la comparadon entre ampliadones no liberadas con ato o
bajo descuento, sean las Unicas capaces de explicar estos resultados. Ello parecedesprenderse d
observar que las emisiones liberadas £ encuentran menos infraval oradas que sus homdlogas no

liberadas 0 que esta infravaloraddn es considerablemente mayor en las Ultimas ssiones de las
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emisiones no liberadas. En este sentido, la dindmicadel mercado e suscripciony las pradicas
de las entidades financieras en las que tienen los inversores sus titulos custodiados, que derivan,
como aspedo mas destacalo, en la venta masiva de derechos de suscripcion alo largo de las
Ultimas ssiones de las emisiones no liberadas, pareceque pueden ayudar a explicar alguncs de
estos resultados. También se muestra que la pertenencia d indice Ibex, tanto pa cuestiones de
liguidez como pa e acceso a posibilidades adicionales de abitrge, es una caaderistica

relevante en laformaddn ce los predos de suscripcion.

En resumen, a tenor de lo expuesto, la explicadén ce la formaddn e predos de suscripcion
requiere del concurso de los aspedos fiscdes, € grado e liberadon las emisiones, la
pertenenciao noal Ibex y de las pradicas habituales de mmunicadon cliente-entidad financiera.
A lo gwe puede sumarse dguna gortaddn ce fadores como la esolucion ce los costes de

iliquidez y e valor tempora de los derechaos de suscripcion.

Por ultimo, es importante destaca que |los resultados obtenidos no parecen ser significaivamente
distintos tras la modificadon ce la normativa que trataba de dotar de ajili dad a los trdmites de
las ampliadones de caital para aortar € plazo de almision a wtizaddn. Es posible que dlo
obedezca aque d horizonte temporal de estudio contiene un periodo muy corto tras dicha
modificaddn otambién es posible que las modificadones normativas no hayan tenido efedos
apredables bre las variables relevantes que dedan ala formaddn del predo de suscripcion.
Esta puede ser una aestion interesante para andizar en € futuro en la medida en que se
disporga de un periodo e tiempo suficiente de glicaddn ce lanueva normativa.

Apéndice

[Insertar aqui CUADRO A]
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Title: Subscription price behaviour in the Spanish equity market. Some considerations

Abstract: This paper examines the relative valuation of new shares and old shares in the Spanish
equity market. The study deals with the subscription price behaviour of the shares traded in the
Continuous Market for the period 1992-2000. According to the taxation hypothesis, new shares
are underpriced in the market. Nevertheless, our empirical evidence suggests that the explanation
of the results needs to use other additional explanatory variables like the non-liquidity costs, the
time value of the rights, the issue price, the presence or not on the Ibex-35 index and the norms

established between client and banks.

Keywords: Seasoned equity offering, subscription rights, subscription price ratio, tax

hypothesis, short-tem trading hypothesis, event studies.
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CUADRO 1

Clasificaddn celas ampliadones de caital estudiadas

M .
Tipos de anpliadones ensuales Quincenales Total
+
I bex No Ibex Total (1) | Ibex No Ibex Total (2) (D +(2)

Liberadas 16 17 33 15 20 53
No liberadas 19 48 67 12 15 82

Conalto descuento | 10 16 26 2 3 5 31

Con bejo descuento | 9 32 41 1 9 10 51
Total 35 65 100 27 35 135
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CUADRO 2
Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales

Ampliaciones mensuales (N = 100)

Primeras 12 sesiones

Ultimas 12 sesiones

Sesiones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 -12 | -11 | -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1
Media 93,058%| 93,703%| 93,813%)| 93,646%| 93,041%)| 93,343%| 93,306%4 92,955% 93,2899 93,5169 93,369%4 93,319% 93,246% 93,2709 93,425% 93,258% 93,2629 93,069% 93,185%| 92,827%| 92,716%| 92,358%| 91,791%| 91,211%
Desviacion tipica 7,448% | 7,389% | 8,132% | 8,681% | 9,234% | 8,923% | 9,069%| 9,778%| 8,972%| 8,976%| 8,991%| 9,105%| 9,092%| 8,942%| 8,926%| 8,884%| 8,782%| 8,658%| 8,351% | 8,677% | 8,584% | 8,812% | 8,951% | 9,105%
Prueba t-student (1) -9,274%* | -8,479% | -7,570% | -7,283% | -7,499% | -7,423* | -7,344*| 7,169 | -7,442* | 7,188 | -7,338** | -7,300** | -7,302+*| -7,488** | -7,320%* | -7,550** | -7,634**| -7,965+* | -8,119** | -8,225** | -8,443+* | -8,629** | -9,125* | -9,605**
Prueba chi-cuadrado (1) 77,440% | 57,760 | 67,240 | 67,240%* | 67,240 | 81,000** | 73,960**| 67,240** 60,840**| 67,240+ 67,240**| 57,760 64,000**| 70,560**| 64,000**| 60,840**| 51,840**| 54,760**| 70,560** | 77,440%* | 77,440%*| 77,440+ | 88,360** | 81,000*
Limite medio inferior 99,517%| 99,516%| 99,515%| 99,516%| 99,517%)| 99,517%| 99,5179 99,518% 99,5179 99,5169 99,5179 99,517% 99,517% 99,5179 99,516% 99,5179 99,517% 99,517% 99,517%| 99,518%| 99,518%| 99,519%| 99,521%| 99,522%
Prueba t-student (2) -8,629** | -7,827* | -6,977* | -6,728* | -6,979** | -6,884** | -6,814**| 6,678 | -6,907** | -6,651** | -6,803** | -6,772** | -6,863+* | -6,951** | -6,790** | -7,009** | -7,087**| -7,410%* | -7,544** | -7,672** | -7,885* | -8,086** | -8,502** | -9,083**
Prueba chi-cuadrado (2) 60,840* | 54,760 | 51,840** | 54,760** | 51,840 | 51,840 | 54,760**|54,760** 43,560**|43,560** 43,560**| 57,760 54,760**| 60,840**| 46,240**| 51,840**| 40,960**| 51,840**| 51,840** | 60,840** | 54,760** | 60,840** | 67,240** | 60,840**
Prueba dé&riedman (3) | 127,622~
Ampliaciones quincenales (N = 35)
Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones
1 2 3 4 5 6 -6 -5 -4 -3 -2 -1
Media 94,892%| 95,754%| 96,045%| 95,675%| 95,831%)| 96,072% 95,982%| 95,760%| 95,694%| 95,381%| 94,517%| 93,900%
Desviacion tipica 4,645% | 5,474% | 5,375% | 5,671% | 5,602% | 5,822% 5,737% | 6,056% | 5,815% | 5,869% | 6,487% | 7,058%
Prueba t-student (1) -6,411%* | -4,523+ | -4,200%* | -4,447* | -4,339* | -3,933* -4,084%* | -4,082+* | -4,317* | -4,589% | -4,929% | -5,040%*
Prueba chi-cuadrado (1) 27,457* | 17,857**| 20,829** | 20,829** | 24,029** | 17,857** 20,829* | 24,029% | 27,457**| 20,829* | 24,029** | 27,457*
Limite medio inferior 99,513%| 99,511%| 99,510%| 99,511%| 99,510%)| 99,510% 99,510%| 99,511%| 99,511%| 99,512%| 99,514%| 99,515%
Prueba t-student (2) -5,799** | -4,001% | -3,758* | -3,944* | -3,829* | -3,442% -3,586** | -3,611%* | -3,826%* | -4,104** | -4,492* | -4,639**
Prueba chi-cuadrado (2) 17,857+ | 12,600** | 15,114** | 15,114 | 20,829+ | 15,114** 20,829+ | 17,857* | 24,029 | 12,600 | 20,829* | 27,457+
Prueba dé&riedman (3) | 40,875** |
Comparacion de las ampliaciones mensuales y quincenales
Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones
1 2 3 4 5 6 -6 -5 -4 -3 -2 -1
Prueba t-student (4) -1,357# | -1,493#| -1,501# | -1,280 | -1,670* | -1,676* 1,822 | -1,834* | -1,801* | -1,874* | -1,643# | -1,576#
Prueba de Mann-Whitney (4) 0,946 | -1,486# | -1,637#| -1,180 | -1,870* | -1,850* 2,119* | -1,968* | -1,998* | -1,988* | -1,486# | -1,627#
Prueba Bootstrapsignificatividad simulad¢d) | 0,026 | 0,015 | 0,019 | 0,042 | 0,008 | 0,009 0,004 | 0,001 | 0001 | 0,005 | 0012 | 0,011

Notas:

** Significativa al nivel del 1%
* Significativa al nivel del 5%
# Significativa al nivel del 10%

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual a la unidad". Hipétesis alternativa = “el valor medio del ratio de precios de suscripcién es inferior a la unidad”
(2) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual al limite medio inferior que imposibilita el arbitraje”. Hipdtesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién es inferior a dicho limite"
(3) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual en todas las sesiones". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es diferente a lo largo de las sesiones”

(4) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales es igual al de las quincenales". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones mensuales es inferior al de las quincenales”
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CUADRO 3
Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales: liberadas y no liberadas

Ampliaciones mensuales (N = 100)

Primeras 12 sesiones

Ultimas 12 sesiones

Sesiones
1 [ 2 ] 3] 4] 5 ] s 7 | 8] 9 Jw ] ] 12]-12]11]-10] 9] 8] 7 6 | 5 | 4] 3] 2] 1

Ampliaciones mensuales liberadas (N = 33)
Media 95,579%| 96,800%| 97,242%| 97,363%| 97,548%| 97,618%| 97,848% 97,938%) 98,259% 98,590% 98,437% 98,237% 98,429%4 98,102% 98,405% 98,255% 98,672%4 98,426%4 98,484%| 98,278%]| 97,967%| 98,017%| 97,933%| 97,649%
Desviacién tipica 4,133% | 3,949% | 3,003% | 2,879% | 2,257% | 2,454% | 2,451%| 2,419%| 2,221%| 1,888%| 1,966%| 2,241%| 2,094%| 2,284%| 2,303%| 2,234%| 2,165%| 2,155%| 1,933% | 2,405% | 2,431% | 2,490% | 2,508% | 2,440%
Ampliaciones mensuales no liberadas (N = 67)
Media 91,816%| 92,177%| 92,124%| 91,814%| 90,821%| 91,238%| 91,069% 90,500% 90,841% 91,017% 90,874% 90,897% 90,693% 90,891% 90,972% 90,797% 90,5979 90,431%4 90,576%| 90,142%]| 90,129%| 89,571%| 88,766%| 88,040%
Desviacién tipica 8,350% | 8,171% | 9,252% | 9,912% | 10,479%| 10,121%)| 10,229% 11,026% 9,978%| 9,978%| 9,993%| 10,173% 10,073% 9,980%/| 9,903%| 9,849%| 9,554%| 9,408%| 9,034% | 9,364% | 9,317% | 9,450% | 9,421% | 9,504%
Comparacion de las ampliaciones mensuales liberadas y no liberadas
Prueba t-student (1) 2,421%* | 3,047* | 3,067** | 3,120** | 3,610* | 3,534** | 3,717** | 3,791** | 4,177** | 4,279** | 4,264** | 4,054** | 4,322** | 4,057** | 4,212** | 4,252** | 4, T47** | 4,772% | 4,923** | 4,862** | 4,706** | 4,998* | 5439* | 5659**
Prueba de Mann-Whitney (1) -2,247% | -3,050** | -2,987* | -3,068** | -3,581** | -3,860** | -4,131**| -4,380**| -4,571**| -5,186**| -5,018"* | -4,703** | -5,172** | -4,703* | -4,783**| -4,791** | -5,447**| -5,392**| -5,535* | -5,575* | -5597** | -5721** | -6,242* | -6,132**
Prueba Bootstrapsignificatividad simuladél) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ampliaciones quincenales (N = 35)

Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones

1 [ 2] 3] 4] 5 ] s 6 | 5] 4] 3] 21 1

Ampliaciones quincenales liberadas (N = 20)
Media 95,865%| 97,545%| 97,578%| 97,276%| 97,714%| 98,230% 97,901%| 97,466%| 97,423%| 97,558%| 97,076%)| 97,273%
Desviacion tipica 2,801% | 2,122% | 2,309% | 1,744% | 1,459% | 2,508% 2,173% | 3,793% | 2,702% | 3,011% | 2,886% | 2,559%
Ampliaciones quincenales no liberadas (N = 15)
Media 93,596%| 93,366%| 94,001%| 93,539%| 93,321%| 93,195% 93,423%| 93,486%| 93,389%| 92,479%| 91,104%| 89,402%
Desviacion tipica 6,079% | 7,345% | 7,280% | 7,938% | 7,705% | 7,498% 7,684% | 7,573% | 7,738% | 7,317% | 8,168% | 8,492%
Comparacion de las ampliaciones quincenales liberadas y no liberadas
Prueba t-student (2) 1,430# | 2,344* | 2,003* | 1,981* | 2,419* | 2,720** 2,406* | 1,976* | 2,100* | 2,723** | 2,939** | 3,802**
Prueba de Mann-Whitney (2) -1,233 | -1,367#| -0,833 | -0,600 | -1,000 | -1,833* -1,433#| -1,367# | -1,700* | -2,067* | -2,633** | -3,500**
Prueba Bootstrapsignificatividad simulad¢2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Notas:

** Significativa al nivel del 1%
* Significativa al nivel del 5%
# Significativa al nivel del 10%

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales liberadas es igual al de las no liberadas". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones mensuales liberadas es superior al de las no libg
(2) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones quincenales liberadas es igual al de las no liberadas". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones quincenales liberadas es superior al de las no i
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CUADRO 4
Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales: no liberadas con alto y bajo descuento

Ampliaciones mensuales no liberadas (N = 67)

Ultimas 12 sesiones

Sesiones Primeras 12 sesiones
1 [ 2 ] 3] 4[] 5 ] 6 [ 7] 8] 9 Jw]au]1]-12]11]-1] 9] 8] 7 6 | 5 | 4] 3] 2] 1

Ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento (N = 26)
Media 88,088%| 88,382%| 87,886%| 86,819%| 85,168%| 85,314%| 85,358% 84,648% 85,384% 85,618%) 85,961% 86,083% 85,558% 85,6809 86,265%] 85,917% 86,292% 86,398% 86,763%)| 86,053%| 86,185%| 85,111%| 84,462%| 84,403%
Desviacién tipica 8,526% | 8,964% | 11,763%| 12,554%| 13,056%| 12,904%| 13,395% 14,6009 12,714% 12,703% 13,073% 13,448% 13,003% 12,928% 13,088% 13,0719 12,92494 12,7569 12,179%| 12,676%| 12,510%| 12,057%| 11,843%| 12,008%
Ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento (N = 41)
Media 94,179%| 94,584%| 94,811%| 94,982%| 94,405%| 94,994%| 94,690% 94,212% 94,301% 94,441% 93,989% 93,951% 93,949% 94,195% 93,957% 93,892% 93,3279%4 92,988%4 92,993%| 92,736%]| 92,630%| 92,400%| 91,495%| 90,346%
Desviacién tipica 7,310% | 6,575% | 5,792% | 5,893% | 6,184% | 5,043% | 4,839%]| 5,291%| 5,416%/| 5,491%| 5,459%| 5,515%| 5,591%| 5,351%| 5,356%| 5,048%/| 4,905%| 4,959%| 4,924% | 4,906% | 5,146% | 5,757% | 6,074% | 6,515%
Comparacion de las ampliaciones mensuales no liberadas con alto y bajo descuento
Prueba t-student (1) -3,066** | -3,210** | -3,158** | -3,533** | -3,835** | -4,247** | -4,001**| -3,760** | -3,900** | -3,850** | -3,430** | -3,280**| -3,581** | -3,686** | -3,297** | -3,462** | -3,099** | -2,928** | -2,877** | -2,990** | -2,887** | -3,270** | -3,149** | -2,579**
Prueba de Mann-Whitney (1) -3,062% | -3,127** | -2,934** | -3,011** | -3,268** | -3,384** | -2,985** | -2,728%*| -3,036** | -3,011**| -2,535** | -2,277* | -2,676** | -2,843**| -2,239* | -2,046* | -1,544#| -1,480#| -1,377#| -1,351# | -1,518# | -2,213* | -2,071* | -1,570#
Prueba Bootstrapsignificatividad simuladél) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ampliaciones quincenales no liberadas (N = 15)

Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones

1 [ 2] 3] 4] 5 ] s 6 | 5] 4] 3] 21 1

Ampliaciones quincenales no liberadas con alto descuento (N = 5)
Media 91,459%| 90,346%| 92,228%| 90,838%| 89,290%| 89,090% 88,591%| 89,608%| 89,505%| 88,049%| 85,786%| 84,411%
Desviacion tipica 8,174% | 7,726% | 9,160% | 9,353% | 9,795% | 9,702% 10,375%| 10,298%| 10,716%| 9,038% | 9,803% | 8,795%
Ampliaciones quincenales no liberadas con bajo descuento (N = 10)
Media 94,665%| 94,876%| 94,888%| 94,890%| 95,336%| 95,248% 95,839%)| 95,425%| 95,331%| 94,693%| 93,763%)| 91,897%
Desviacion tipica 4,313% | 6,650% | 5,933% | 6,731% | 5,375% | 4,963% 4,152% | 4,660% | 4,591% | 4,976% | 5,551% | 7,129%
Comparacion de las ampliaciones quincenales no liberadas con alto y bajo descuento
Prueba t-student (2) -0,926 | -1,096 | -0,631 -0,894 | -1,436#| -1,514# -1,790* | -1,401#| -1,369#| -1,708# | -1,870* | -1,647#
Prueba de Mann-Whitney (2) -0,857 -0,980 | -0,122 -0,490 | -0,735 -0,980 -1,102 -0,857 -0,857 -1,225 -1,225 | -1,592#
Prueba Bootstrapsignificatividad simulad¢2) 0,019 0,000 0,091 0,019 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Notas:
inferior al de las de bajo descuento"

inferior al de las de bajo descuento"
** Significativa al nivel del 1%

* Significativa al nivel del 5%

# Significativa al nivel del 10%

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento es igual al de las de bajo descuento”. Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones mensuales no liber:

(2) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones quincenales con alto descuento es igual al de las de bajo descuento”. Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones quincenales liberadas no libera
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CUADRO 5

Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales: pertenecientes y no pertenecientes al 1be

Ampliaciones mensuales (N = 100)
Sesiones Primeras 12 sesiones Ultimas 12 sesiones
1 [ 2] 3] 4] 5] 6 ] 7] 8] 9 J1w]u]w]a12]11]2] 9] 8] 7] 6] 5] 4] 3] 211
Ampliaciones mensuales pertenecientes al Ibex (N = 35)
Media 96,434%| 97,191%| 97,249%| 97,192%| 97,129%| 97,328%| 97,352% 97,507% 97,558% 97,783% 97,806% 97,956% 97,743% 97,901% 98,175% 97,641% 98,1579 97,661% 97,615%| 97,538%]| 97,332%| 96,707%| 96,401%| 96,023%
Desviacion tipica 3,206% | 2,448% | 1,992% | 2,037% | 2,195% | 2,183% | 2,266%| 1,981%| 2,063%| 1,830%| 1,620%| 1,974%| 1,884%| 1,595%| 2,031%| 2,392%| 2,356%| 1,942%| 1,795% | 1,877% | 2,265% | 2,772% | 2,952% | 2,855%
Ampliaciones mensuales no pertenecientes al Ibex (N = 65)
Media 91,239%| 91,824%| 91,963%| 91,736%| 90,839%| 91,198%| 91,127% 90,503% 90,9909 91,219% 90,980% 90,823% 90,824% 90,777% 90,868% 90,898% 90,626%4 90,597% 90,800%| 90,291%)| 90,230%| 90,017%| 89,309%| 88,620%
Desviacion tipica 8,389% | 8,408% | 9,477% | 10,163%| 10,711%| 10,332%| 10,498% 11,305% 10,318% 10,347% 10,327% 10,375% 10,417% 10,192% 10,083% 10,121% 9,788%| 9,789%| 9,450% | 9,775% | 9,642% | 9,983% | 10,048%| 10,196%
Comparacion de las ampliaciones mensuales pertenecientes y no pertenecientes al Ibex
Prueba t-student (1) 3,492** | 3,656** | 3,228** | 3,110** | 3,401** | 3,434** | 3,430** | 3,599** | 3,688** | 3,685** | 3,846** | 3,988** | 3,856** | 4,067** | 4,199** | 3,844** | 4,437** | 4,182** | 4,183** | 4,300** | 4,251** | 3,846** | 4,041** | 4,165**
Prueba de Mann-Whitney (1) -3,675% | -3,382** | -2,692** | -2,540** | -3,010** | -3,277** | -3,382**| -3,660** | -3,371**| -3,313**| -3,682** | -4,210**| -3,631** | -4,130** | -4,390** | -3,920** | -4,582** | -4,101** | -4,123** | -4,434** | -4,455** | -3,646** | -3,603** | -3,668**
Prueba Bootstrapsignificatividad simuladgl) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ampliaciones quincenales (N = 35)
Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones
1 [ 2 ] 3 [ 4] 5 [ 6 | | 6 [ 5 [ 4] 3] 2] 1

Ampliaciones quincenales pertenecientes al Ibex (N = 8)
Media 98,076%| 98,848%| 99,986%| 99,595%| 98,946%| 99,286% 99,307%| 99,445%| 99,114%| 98,691%| 97,760%)| 97,510%
Desviacién tipica 2,844% | 2,348% | 1,520% | 1,473% | 1,740% | 1,409% 1,394% | 2,022% | 2,577% | 1,074% | 1,023% | 1,881%
Ampliaciones quincenales no pertenecientes al Ibex (N = 27)
Media 93,949%| 94,837%| 94,877%| 94,513%| 94,908%| 95,120% 94,997%| 94,668%| 94,681%)| 94,400%| 93,556%)| 92,830%
Desviacién tipica 4,657% | 5,791% | 5,550% | 5,928% | 6,005% | 6,276% 6,152% | 6,412% | 6,114% | 6,332% | 7,086% | 7,650%
Comparacion de las ampliaciones quincenales pertenecientes y no pertenecientes al lbex
Prueba t-student (2) 2,309* | 1,857* | 2,500** | 2,333* | 1,824* 1,809* 1,909* | 2,016* 1,941* | 1,853* 1,624# | 1,665#
Prueba de Mann-Whitney (2) -2,553* | -2,632** | -3,300** | -3,457** | -2,082* | -2,593** -2,554* | -2,671* | -2,043* | -2,259* | -1,689* | -2,082*
Prueba Bootstrapsignificatividad simuladé2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 0,008
Notas:

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones mensuales pertenecientes al Ibex es igual al de las no pertenecientes al Ibex". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales perteneciel

no pertenecientes al Ibex"

(2) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones quincenales pertenecientes al Ibex es igual al de las no pertenecientes al Ibex". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcién de las ampliaciones quincenales pertenec|

las no pertenecientes al Ibex"

** Significativa al nivel del 1%

* Significativa al nivel del 5%

# Significativa al nivel del 10%
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CUADRO 6
Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales: liberadas y no liberadas con alto y bajo descuento, y pertenecientes

Ampliaciones mensuales (N = 100)

Sesiones

Primeras 12 sesiones

Ultimas 12 sesiones

1 [ 2 ] 3] 4[] 5 ] 6 [ 7] 8] 9 Jw]au]1]-12]11]-1] 9] 8] 7 6 | 5 | -4 ] 3 -2 -1
Ampliaciones mensuales liberadas pertenecientes al Ibex (N = 16)
Media 97,019%| 97,694%| 97,327%| 97,558%| 97,490%| 97,938%| 97,848% 98,099% 98,215% 98,4699 98,496% 98,1999 98,441% 98,558% 98,596% 97,807%] 98,6149 97,8029 97,897%| 97,857%| 97,977%| 97,865%| 97,866%| 97,409%
Desviacion tipica 2,275% | 2,067% | 2,108% | 1,580% | 1,790% | 2,095% | 2,161%| 1,710%| 1,639%| 1,502%| 1,361%| 1,266%| 1,517%| 1,436%| 1,540%| 1,900%| 1,892%| 1,251%| 1,141% | 1,398% | 1,632% | 1,819% | 1,402% | 1,805%
Ampliaciones mensuales liberadas no pertenecientes al Ibex (N = 17)
Media 94,224%| 95,958%| 97,162%| 97,181%| 97,602%| 97,316%| 97,848% 97,786%) 98,300% 98,7049 98,3829 98,27294 98,419% 97,673% 98,225% 98,6769 98,7279 99,013% 99,036%| 98,674%| 97,958%| 98,160%| 97,995%| 97,876%
Desviacion tipica 4,949% | 4,979% | 3,649% | 3,698% | 2,620% | 2,714% | 2,695%| 2,926%| 2,654%| 2,184%| 2,399%| 2,870%| 2,520%| 2,794%| 2,828%| 2,435%| 2,392%| 2,613%| 2,323% | 3,012% | 2,994% | 2,979% | 3,217% | 2,896%
Ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento pertenecientes al Ibex (N = 10)
Media 94,323%| 95,454%| 96,161%| 95,691%| 95,636%| 95,739%| 95,941% 96,139% 95,691% 96,2899 96,650% 97,4589 96,117% 96,4029 97,541% 96,9909 97,3619 97,219% 97,178%| 97,062%| 96,890%| 94,878%| 94,398%| 94,540%
Desviacion tipica 3,903% | 2,514% | 1,578% | 2,510% | 2,574% | 2,092% | 2,443%| 2,278%| 2,234%| 2,131%| 1,728%]| 2,939%| 2,149%| 1,356%| 2,923%| 3,500%| 3,321%| 2,950%| 2,247% | 2,158% | 2,010% | 2,941% | 2,952% | 2,378%
Ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex (N = 16)
Media 84,191%)| 83,962%| 82,715%| 81,275%| 78,625%| 78,799%| 78,744% 77,465%) 78,943% 78,948% 79,2819 78,9739 78,958% 78,978% 79,218% 78,997% 79,374% 79,6369 80,254%| 79,173%]| 79,494%| 79,007%| 78,253%| 78,068%
Desviacion tipica 8,314% | 8,707% | 12,399%)| 13,124%| 12,711%| 12,548%| 13,1949 14,458% 12,316%) 11,989% 12,643% 12,533% 12,505% 12,3979 11,995% 12,060% 11,835% 11,836% 11,300%| 11,624%| 11,636%| 11,573%| 11,056%| 11,244%
Ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento pertenecientes al Ibex (N = 9)
Media 97,740%| 98,228%| 98,317%| 98,208%| 98,144%| 98,009%| 98,038% 97,976% 98,463% 98,223% 97,8669 98,0769 98,307% 98,400% 98,130% 98,0699 98,2299 97,9029 97,600%| 97,500%| 96,675%| 96,682%| 96,022%| 95,206%
Desviacion tipica 2,566% | 1,952% | 1,520% | 0,963% | 1,392% | 1,392% | 1,380%| 1,172%]| 0,875%| 0,682%| 1,126%| 1,519%| 0,673%| 0,818%| 1,251%| 1,233%| 1,377%| 1,382%| 2,062% | 2,150% | 3,057% | 2,880% | 3,505% | 3,620%
Ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex (N = 32)
Media 93,178%| 93,559%| 93,825%| 94,075%| 93,354%| 94,147%| 93,748% 93,153% 93,131% 93,377%) 92,898% 92,7909 92,723% 93,013% 92,784%] 92,717% 91,948% 91,606% 91,698%| 91,396%| 91,493%| 91,195%| 90,222%| 88,979%
Desviacion tipica 7,877% | 7,038% | 6,156% | 6,363% | 6,589% | 5,363% | 5,042%| 5,511%| 5579%| 5,775%| 5,693%| 5,673%| 5,751%| 5,489%| 5,481%| 5,093%| 4,651%| 4,719%| 4,714% | 4,622% | 5,040% | 5,789% | 6,036% | 6,495%
Comparacion de los seis subgupos de ampliaciones mensuales (a)
Prueba F-Snedecor (1) 8,633 | 11,523 | 12,157+ | 13,435 | 19,131+ | 21,690* | 21,113 20,509**| 22,748+| 24,061*+| 21,580**| 22,046+ 22,186**| 22,799+ 23,551+ 24,186**( 26,297**| 25,253+*| 25,560+ | 26,586** | 23,198 | 21,973+ | 23,911 | 22,847*
Prueba de Kruskal-Wallis (1) 30,431*| 32,379*| 28,527+ | 27,307* | 36,646 | 37,612+ | 38,837 40,644*| 44,478 47,488*| 45,542+*| 47 572+ 47,394 46,040%| 47,170**| 48,456**| 55,545+*| 55,530**| 57,973 | 59,082** | 55,606**| 51,817** | 56,773+ | 54,808

Notas:

** Significativa al nivel del 1%

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual en todas las ampliaciones mensuales (liberadas pertenencientes al Ibex, liberadas no pertenencientes al Ibex, no liberadas con alto descuento pertenencientes al Ibex, no liberadas con alto descuento no per{
con bajo descuento pertenencientes al Ibex y no liberadas con bajo descuento no pertenencientes al Ibex)". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es distinto en alguna de las ampliaciones mensuales"
(a) Al comparar los seis subgrupos de ampliaciones de capital mensuales dos a dos, a través de la pruebas t-student, Mann-Whitney y Bootstrap, se obtiene que las ampliaciones de capital liberadas, pertenecientes o no al Ibex, y el resto de ampliaciones de capital pertenecientes al Ibg
frente a las ampliaciones de capital no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex y las ampliaciones de capital no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex
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CUADRO 7
Ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales: liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex, no lit
descuento no pertenecientes al Ibex y no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex

Ampliaciones mensuales (N = 100)

Sesiones Primeras 12 sesiones Ultimas 12 sesiones
1 [ 2 ] 3] 4[] 5 ] 6 [ 7] 8] 9 Jw]u]w2]-12]11]1] 9] 8] 7] 6] 5] 4] 3] 214

Ampliaciones mensuales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex (N = 52)

Media [ 95,712%] 96,788%| 97,220%[ 97,188%] 97,283%| 97,324%] 97,5149 97,598%] 97,8009 98,0849 97,9949 98,0599 97,9649 97,8279 98,1919 97,979% 98,3439 98,103% 98,080%| 97,909%] 97,536%| 97,182%| 96,922%| 96,629%
Desviacion tipica | 4,000% | 3531%[ 2,651% | 2,695% | 2,353% | 2,370% | 2,426%]| 2,336%]| 2,300%| 2,000%]| 1,929%| 2,310%]| 2,136%| 2,068%| 2,322%]| 2,455%| 2,383%| 2,275%| 2,092% | 2,371% | 2,544% | 2,922% | 3,132% | 2,998%
Ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex (N = 16)

Media [ 84,1919%] 83,962%| 82,715%]| 81,275%] 78,625%| 78,799%] 78,7449 77,465% 78,943%] 78,948%] 79,2819 78,973% 78,9589 78,978% 79,218%] 78,9979 79,3749 79,6369 80,254%| 79,173%| 79,494%| 79,007%| 78,253%| 78,068%
Desviacion tipica | 8,314% | 8,707% [ 12,399%] 13,124%| 12,711%]| 12,548%| 13,194%] 14,458%] 12,316%] 11,989% 12,643%] 12,533% 12,595% 12,3979 11,995%] 12,0609 11,835% 11,836% 11,300%| 11,624%] 11,636%| 11,573%| 11,056%| 11,244%
Ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex (N = 32)

Media [ 93,178%] 93,559%| 93,825%| 94,075%] 93,354%| 94,147%] 93,748%] 93,153% 93,1319 93,3779 92,898% 92,7909 92,723% 93,013% 92,7849 92,717% 91,9489 91,6069 91,698%] 91,396%] 91,493%| 91,195%| 90,222%| 88,979%
Desviacion tipica | 7,877% | 7,038% [ 6,156% | 6,363% | 6,589% | 5,363% | 5,042%| 5,511%] 5,579%] 5,775%]| 5,693%| 5,673%]| 5,751%| 5,489%| 5,481%]| 5,093%| 4,651%| 4,719%| 4,714% | 4,622% | 5,040% | 5,789% | 6,036% | 6,495%

Comparacion de los tres subgrupos de ampliaciones mensuales

Prueba F-Snedecor (1) [ 20,082*] 28,335 30,922+ | 34,022** [ 48,522 | 54,965 [ 53,653+*[ 52,310 57,079 60,794"{ 54,990] 56,745 56,068**| 57,867**| 60,545**| 61,801**] 67,357*{ 64,311*[ 64,930 | 67,889* | 59,202~ | 54,414+ [ 58,505** | 56,108
Prueba de Kruskal-Wallis (1) | 24,556+ | 28,833+ [ 25,924+ [ 24,220+ [ 33,680 | 33,423 [ 36,143+[ 38,221+ 39,503 42,787*"| 42,492 46,617 43,001 41,630{ 45,914*| -47,48254,554**| 53,804 55,948 | 57,793+ [ 54,206+ | 47,048 | 50,198+ | 49,784

Ampliaciones quincenales (N = 35)

Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones
1 | 2 [ 3] a5 [ 6 | | 6 | 5 [ 4] 3] 2] 1

Ampliaciones quinenales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex (N = 23)

Media [ 96,092%] 97,596%| 98,036%| 97,716%] 98,046%| 98,402%] [ 98,116%] 97,857%] 97,802%] 97,625%] 97,063%]| 97,076%
Desviacion tipica [ 3,126% | 2,326% [ 2,556% | 2,103% | 1,745% | 2,442% | | 2,170% | 3,830% | 2,996% | 2,831% | 2,699% | 2,514%
Ampliaciones quincenales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex (N = 3)

Media [ 87,187%] 85,360%| 85,466%| 83,581%] 81,469%| 81,785%] [ 80,953%] 81,594%] 81,410%] 81,313%] 78,583%]| 77,608%
Desviacion tipica | 6,774% | 5,104% [ 5,002% | 3,563% | 2,145% | 4,664% | | 5,641% | 3,185% | 4,271% | 4,684% | 5519% | 3,606%
Ampliaciones quincenales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex (N = 9)

Media [ 94,395%] 94,512%| 94,483%]| 94,488%] 94,959%| 94,880%] [ 95,537%] 95,122%] 95,070%] 94,336%] 93,320%] 91,213%
Desviacion tipica | 4,465% | 6,915% [ 6,121% | 6,981% | 5,539% | 5,100% | | 4271% | 4,818% | 4,768% | 5122% | 5,681% | 7,197%

Comparacion de los tres subgrupos de ampliaciones quincenales

Prueba F-Snedecor (2) [ 6,303 [10,517[ 12,769+ 15,143+ [ 32,827+] 27,492* | [ 34,008 [ 10,608+ [ 24,657 [ 23,669** | 26,909 26,885
Prueba de Kruskal-Wallis (2) | 5.493# | 7507 | 7.844* | 7.855* | 9,015* [ 11,237 | 9,395+ | 9,043 | 10,536 | 10,053 | 10,873 | 14,344**

Notas:

(1) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual en todas las ampliaciones mensuales (liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex, no liberadas con alto descuento no pertenencientes al Ibex y no liberadas con bajo descuento no pertenencientes al Ibe:
valor medio del ratio de precios de suscripcion es distinto en alguna de las ampliaciones mensuales”
(2) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion es igual en todas las ampliaciones quincenales (liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex, no liberadas con alto descuento no pertenencientes al Ibex y no liberadas con bajo descuento no pertenencientes al Ibe
valor medio del ratio de precios de suscripcion es distinto en alguna de las ampliaciones quincenales”
** Significativa al nivel del 1%

* Significativa al nivel del 5%

# Significativa al nivel del 10%
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CUADRO 8

Comparacion del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y quincenales: liberadas y no liberadas pertenecie
liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex y no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex

Comparacion de las ampliaciones mensuales y quincenales

Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones
1 [ 2 [ 3] a5 [ 6 | | 6 | 5 [ 4[] 3] 2] 1

Comparacion de las ampliaciones mensuales y quincenales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex

Prueba t-student (1) 0,400 | -0,991 | -1,226 | -0,823 | -1,375 | -1,776* 0,068 | 0,071 | 0,389 | -0,603 | -0,185 | -0,616
Prueba de Mann-Whitney (1) 0,149 | -0,563 | -1,115 | -0,529 | -1,206 | -1,729* 0,391 | 0,000 | 0,000 | -0517 | -0,506 | -0,322
Prueba Bootstrapsignificatividad simuladél) | 0,257 | 0,077 | 0,023 | 0112 | 0,024 | 0,001 0,447 | 0568 | 0,260 | 0,172 | 0418 | 0,190
Comparacion de las ampliaciones mensuales y quincenales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex

Prueba t-student (2) 0,557 | -0,255 | -0,357 | -0,286 | -0,366 | -0,385 0,099 | 0339 | -0266 | -0,322 | -0,048 | 0,066
Prueba de Mann-Whitney (2) 0,671 | -0,224 | -0,559 | -0,112 | -0,112 | -0,447 0,112 | 0,335 | 0,335 | 0,335 | -0,112 | -0,112
Prueba Bootstrapsignificatividad simulad@) | 0,257 | 0,382 | 0,345 | 0399 | 0354 | 0,341 0,437 | 0349 | 0375 | 0334 | 049 | 0531

Comparacion de las ampliaciones mensuales y quincenales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex
-0,433 -0,351 -0,276 -0,164 -0,651 -0,357 -2,148* | -2,065* | -1,856* | -1,435#| -1,344#| -0,868

Prueba t-student (3)

Prueba de Mann-Whitney (3) -0,346 | -0,850 | -0,535 | -0,630 | -0,724 -0,157 -1,921*| -2,016* | -1,732*| -1,480#| -1,449#| -1,008
Prueba Bootstrapsignificatividad simulad¢3) 0,296 0,329 0,374 0,423 0,213 0,319 0,001 0,001 0,001 0,028 0,032 0,117
Notas:

(1) Hipétesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex es igual al de las quincenales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex". Hipétesis alternativa = "el valor medio del ratio de precios
ampliaciones mensuales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex es inferior al de las quincenales liberadas y no liberadas pertenecientes al Ibex"
(2) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex es igual al de las quincenales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex". Hipdtesis alternativa = "el valor me|
suscripcion de la ampliaciones mensuales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex es inferior al de las quincenales no liberadas con alto descuento no pertenecientes al Ibex"
(3) Hipdtesis nula = "el valor medio del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex es igual al de las quincenales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex". Hipétesis alternativa = "el valor m|
suscripcion de la ampliaciones mensuales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex es inferior al de las quincenales no liberadas con bajo descuento no pertenecientes al Ibex"
* Significativa al nivel del 5%
# Significativa al nivel del 10%
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CUADRO 9

Sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas del ratio de precios de suscripcion de las ampliaciones de capital mensuales y q

RPS = ai + Bu . NLADNI + Bzi . NLBDNI + Bsi . VDi + u

Ecuacién

Ampliaciones mensuales y quincenales (N = 135)

Sesiones Primeras 6 sesiones Ultimas 6 sesiones

1 2 3 4 5 6 -6 -5 -4 -3 -2 -1
ai 95,921%| 97,019%| 97,455%| 97,240%| 97,881%| 98,096% 98,252%| 98,017%| 97,833%| 97,519%| 97,114%| 96,851%
t-student 142,722*%151,420*143,331*137,698*}| 144,915** 150,982** 167,069*%157,616*%157,423*4 150,263**| 149,403** 146,435**
Bai -11,046% -12,89194 -14,350%4 -15,888%] -18,104% -18,066% -17,693% -18,195% -17,566% -17,751% -18,115% -18,340%
t-student -7,397* | -9,045* | -9,504** |-10,160**|-12,133**| -12,685** -13,627**(-13,190**| -12,752**| -12,337**| -12,511**| -12,433**
Bai -2,131%| -3,276%| -3,509%| -3,203%| -3,643%| -3,154% -5,295%/| -5,365%| -4,932%| -4,948%| -5,616%| -6,777%
t-student -1,880# | -3,061** | -3,084** | -2,722** | -3,231** | -2,930** -5,357* | -5,105** | -4,712** | -4,513** | -5,127** | -6,044**
Bai -0,08930( 0,02423| 0,02024| 0,13951| -0,40380| -0,51921 -0,17075| -0,12106| -0,16474| -0,12563| -0,06357| -0,04423
t-student -2,421* | 0,218 0,211 1,158 | -4,199** | -3,704** -2,235* | -2,323* | -3,527** | -3,446** | -5,571** | -3,547*
R-cuadrado 28,666%)| 38,148%| 40,306%| 43,470%| 53,765%| 55,723% 58,585%| 56,985%| 55,907%| 54,059%| 55,869%| 56,723%
Durbin-Watson 1,588 1,759 2,061 2,040 1,593 1,572 1,582 1,577 1,520 1,740 1,780 1,757
Hipétesis nula Chi-cuadrado Hipétesis nula Chi-cuadrado Hipétesis nula Chi-cuadrado Hipétesis nula Chi-cuadrado
O1=..=06=0-6=..=0-1 30,54** (O1+..+06)/6=@-6+..=0-1)/6 0,58 a1=..=06 23,74* a-6=...=0-1 17,57
Bri=..=Pr6=P1r-6=..=P1-1 43,70 PBri+ ... +Pre)/ 6= (Pr6+.. +P1,-1) /6 9,19** Bri=..=P16 35,21* Br-6=..=P1-1 3,99
B2i=..=B26=P2-6=..=P2-1 38,13* PB21+ ... +PB26) /6= (B26+... +P2,-1) / 6 10,50* B21=...=PR26 9,61# B2-6=...=B2,1 15,28**
B31=..=P36=P3-6=..=P3-1 45,64** (Ba1+...+P36)/6=(B3-6+..+B3-1)/6 9,65** B31=...=P36 25,13** B3-6=..=P3-1 9,58#

Notas:

** Significativa al nivel del 1%
* Significativa al nivel del 5%
# Significativa al nivel del 10%
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CUADROA

Composiciény condciones de las ampliadones de caital que mnstituyen la base de datos

NUmero de Nominal

Empresa acdones | Plazo de |Propa-| deuna | Desembolso | Participadén
emitidas |suscripcion| cién | acddn | poracddn |en beneficios

Afio 1992
Autopista Concesionaria Espafiola (Acesa) 16.124.894f 20/01-20/02] 1*10) 500,00 500,00 01/01/92
Cia. Valenciana Cementos Portland 538870 23/03-23/04 1*20] 500,00, 0,00 01/01/92
Empresa Nadonal de Celulosas (Ence) 9.150900 06/04-05/05 1*1]  1.00000 1.00000 01/04/92
Centros Comerciales Pryca 21.027.3200 24/04-24/05 1*8 100,00 1.30000 01/01/92
Banco Zaragozano 3.594775 01/06-30/06 1*5 500,00, 1.50000 01/07/92
Portland Valderrivas 660000 20/06-20/07, 1*10] 500,00, 0,00 01/01/93,
Asturiana de Zinc 7.700000 01/07-31/07 1*1] 1.00000 1.00000 01/07/92
Banco de Fomento 1.602696] 15/07-15/08 1*10] 500,00, 0,00 15/07/92
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 1548604 1511-1512 1*25] 500,00, 500,00 01/01/93|
Banco Zaragozano 1.268745 01/12-3112 1*17 500,00, 0,00 01/01/93|

Afio 1993
Banco Espafiol de Crédito 6.582420 12/01-11/02 1*15] 700,00, 700,00, 01/01/93|
Commerzbank Aktiengesell schaft (1) 2.500000 20/01-03/02 1*11 50DM 200DM 01/01/93|
Hornos Ibéricos Alba (Hisalba) 10469000 08/02-08/03| 11*16| 1.00000 1.00000 01/01/93|
Filo 2.821629 01/03-31/03 1*2 500,00, 800,00 01/04/93,
Banco Atlantico 2.611650 20/03-20/04] 1*7|  1.00000 2.000,00 21/04/93|
Prosegur Cia. de Seguridad 1.600000 29/03-29/04 2¢13 500,00, 1.25000 01/01/93|
Puleva Unién Industrial y Agro-Ganadera 2.800000 01/04-30/04] 3*7 500,00, 1.00000 01/05/93|
Zardoya Otis 659681 01/04-30/04 1*10] 1.00000 0,00 30/04/93|
Inmobiliaria Urbis 13523164 13/04-13/05 1*2 500,00, 500,00 13/05/93
Construcciones Lain 18.000000, 08/06-07/08 1*2 100,00 300,00 01/01/93|
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 17.695192 09/06-09/07| 1*10 500,00 500,00, 01/01/93]
Europi stas Concesionaria Espariola 12775443 1506-1507| 1*2[ 1.00000 0,00 15/07/93
Tableros de Fibras (Tafisa) 2.903284] 22/06-22/07 1*2 500,00, 500,00 22/06/93|
Filo 5.643258 23/06-23/07 2*3 500,00, 1.10000 24/07/93|
Urdita 10478257 25/06-24/07 1*4 500,00, 670,00, 01/01/93|
Nissan Motor Ibérica 10.046508 26/05-23/06 1*11 500,00, 500,00 01/06/93|
Banco Espafiol de Crédito 35106191 07/07-06/08 1*3 700,00, 1.50000 19/08/93
Asturiana de Zinc 15400000, 25/08-24/09 1*1]  1.00000 1.00000 01/07/93|
Inmob. Metrop. Vasco Central (Metrovacesa) 2.996464 14/10-15/11 2¢13 500,00, 4.000,00 15/11/93
Tubacex Cia. Espafiola de Tubos por Extrusion 22514783 15101511 1*1 10000 100,00 16/11/93
Vall ehermoso 6.145859 11/11-10/12 1*6 500,00, 1.70000 11/12/93
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 1.006593 1511-1512 1*40] 500,00, 500,00 01/01/94]
Unipapel 707.265 16/11-1512 8*49 500,00, 2.750,00 01/01/93|
Sdad. Espafiola del Acumulador Tudor 11.812500 26/11-26/12 3*4 500,00, 750,00, 26/12/93|
Cementos Portland 1159909 01/12-3V12 1*11 500,00, 3.800,00 01/01/94]

Afio 1994
Eléctricas Reunidas de Zaragoza 3.888842 1901-19/02 1*4 500,00, 3.00000 01/01/94]
Commerzbank Aktiengesell schaft (1) 3.000000 24/01-07/02 1*10] 50DM 31DM 01/01/94]
Sotogrande 6.194243 1802-19/03 1*4 100,00 300,00 01/01/93|
Altos Hornos de Vizcaya 496711 14/03-13/04] 1*270] 1350000 67.500,00 14/03/94
Banco Santander 39.936329 01/06-30/06 1*3 750,00, 2.250,00 30/06/94]
Europi stas Concesionaria Espariola 12775443 1506-1507| 1*3[ 1.00000 0,00 1507/94
Construcciones Lain 12.000000, 01/07-30/07 2*9 100,00 200,00, 01/01/94]
El Aguila 7.062682 01/07-31/07 3*10 500,00, 1.50000 01/08/94]
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 9.731947 12/07-12/08 1*20 500,00 0,00 01/01/94
Cubiertasy Mzov 248573 1507-1508 1*20]  1.00000 0,00 16/08/94
Finanzauto 10574772 20/07-20/08 1*1 350,00, 500,00 01/10/94
Zardoya Otis 725648 10/10-10/11 1*10[  1.00000] 0,00 11/11/94
Acerinox 966665 01/11-30/11 1*10] 1.00000 8.000,00 01/01/94]
Filo 6.266.692 14/11-13/12 1*2 500,00, 1.10000 01/01/94]
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 1.031758 1511-1512 1*40] 500,00, 500,00 01/01/95]
Emp. Nac. Hidrogléctricadel Ribagorza (Enher)|  15.630898 20/12-20/01] 1*3| 1.00000 2.250,00 01/07/94]
Bodegas y Bebidas 889126 24/12-24/01 1*4|  1.00000 3.400,00 01/01/95]
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CUADROA

Composiciony condciones de las ampliadones de caital que anstituyen la base de datos (cont.)

NUmero de Nominal
Empresa acdones | Plazo de |Propa-| deuna | Desembolso | Participadén
emitidas |suscripcion| cién | acddn | poracdbn |en beneficios
Afo 1995
Tableros de Fibras (Tafisa) 2.500815| 27/02-12/04] 2*7 500,00, 1.00000 01/01/95]
Agroman Empresa Constructora 11643495 13/03-12/04] 1*2[ 1.00000 1.100,00] 12/04/95
Banco de Vitoria 5.336.725] 23/03-24/04] 1*1 500,00, 750,00, 24/04/95|
Grupo Hispano-Suiza 16.000000] 14/05-14/06[ 20*11 25,00 25,00, 01/01/95|
Europi stas Concesionaria Espariola 11109080 14/06-14/07| 5*23] 1.00000 0,00 14/07/95
Vidrala 334000 20/06-20/07 1*10] 500,00, 0,00 01/01/95]
Zardoya Otis 798213 26/06-26/07, 1*10] 1.00000 0,00 27/07/95|
Gines Navarro Construcciones 1.814.285 06/07-06/08 1*7 500,00 1.700,00] 01/01/95]
Autopi stas Concesionaria Espafiola (Acesa) 13.624.726] 11/07-11/08| 1*15] 500,00 0,00 01/01/95]
Acerinox 1.063256] 17/08-15/09 1*10] 1.00000 0,00 01/01/95]
Agf Unién-Fenix A 16.304.430 07/10-07/11 1*2 100,00 820,00 01/01/96
Agf Unién-Fenix B 8.152215 07/10-07/11 1*4 100,00 820,00, 01/01/96|
Agroman Empresa Constructora 64.974272 09/10-09/11 11*2 10000 190,00 14/11/95
Grupo Hispano-Suiza 14880000, 18/10-20/11 3*5 25,00 35,00 01/01/95]
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 845909 1511-1512 1*50] 500,00, 500,00 01/01/96
Ercros 84.689327 2511-0501 1*1 60,00 75,00, 01/01/96
Afio 1996
La Seda de Barcelona 5.035068 2806-28/07 5*8 500,00, 500,00 01/01/96|
Zardoya Otis 878034 28/06-28/07 1*10] 1.00000 0,00 29/07/96|
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 479282 05/07-05/08 1*90] 500,00, 4.000,00 01/01/96|
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 10.899.781 12/07-12/08| 1*20 500,00 0,00 01/01/96
Grupo Picking Pad (antes Hispano-Suiza) 31742540 09090910 4*5 25,00 35,00 01/01/96|
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 623063 1811-18/12 1*70] 500,00, 500,00 01/01/97
Global Sted Wire 16.787.443 27/11-27/12) 7*5 400,00 400,00 01/01/96
Huarte 20.077.128 31/12-30/01 6*5 500,00, 500,00 01/01/96|
Afio 1997
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 442373 27/01-27/02[ 1*100] 500,00, 4.000,00 01/01/97
La Seda de Barcelona 3.927.353] 02/04-01/05 3*10 500,00, 500,00 01/01/97
Azkoyen 426750 09/05-09/06 1*4|  1.00000 0,00 01/01/97
Espariolade Zinc 1.300000 10/06-09/07 1*2 500,00, 1.00000 01/01/97
Inmob. Metrop. Vasco Central (Metrovacesa) 1123674 26/06-27/07 1*20] 500,00, 0,00 01/01/97
Construcciones Lain 30.000000 28/06-28/07 5*11 100,00 150,00 01/01/97
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 11444770 07/07-07/08] 1*20 500,00 0,00 01/01/97
Puleva Unién Indwstrial y Agro-Ganadera 1.697.775 07/07-07/08 1*5 500,00, 0,00 01/01/97
Filo 23500096| 20/08-03/10 5*4 100,00 210,00 01/01/97
Zardoya Otis 965838 2509-2510 1*10] 900,00, 0,00 26/10/97
Prima Inmobiliaria 10.116035 29/09-2910 1*1]  1.00000 1.00000 01/01/97
Commerzbank Aktiengasell schaft (1) 28669139 14/10-28/10 1*14 5DM 52DM 01/01/97
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 558487 05/11-05/12 1*80] 500,00, 500,00 01/01/98|
Tableros de Fibras (Tafisa) 5.755942 12/11-11/12 1*2 500,00, 2.000,00 01/01/97
Acs Actividades de Const. y Servicios 5.310637 11/12-11/01 1*8 250,00, 3.600,00 01/01/97
Afio 1998
Grupo Picking Padk 285671996 23/01-23/02 4*1 25,00 25,00, 01/01/98|
Construcciones Lain 9.264291] 20/02-20/03 1*11 100,00 307,00, 21/02/98|
Banco Central Hispanoamericano 40.955046] 1803-17/04 1*8 250,00, 4.000,00 01/01/98|
Puleva 2.546662 01/04-01/05 1*4 500,00, 0,00 01/01/98,
Telefénica SA. 85406438 07/04-07/05 1*11 500,00, 5.000,00 01/01/98|
Faes Fabrica Espariola de Pdtos. Quim. y Farm. 621964 14/04-14/05 1*10] 200,00 0,00 01/01/98|
Cia. Gral. de Inversiones 14.762614 25/04-25/05 1*1 28,00 33,00 01/01/98|
Prima Inmobiliaria 20.232070 26/05-26/06) 1*1]  1.00000 1.10000 01/01/98|
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 12.017.008 10/06-10/07| 1*20 500,00 0,00 01/01/98|
Catalana Occidente 12.000000, 15/06-15/07 1*1 250,00, 0,00 16/07/98
Radiotronica 1.608750 16/06-15/07 1*2 500,00, 2.500,00 01/01/98|
Puleva 4.244437] 1906-19/07| 1*3 500,00, 0,00 01/01/98|
Inmobiliaria Zababuru 14.883060 22/06-22/07 3*2 250,00, 1.80000 01/01/98|
Metrovacesa 2.359715| 24/06-24/07 1*20] 250,00, 0,00 01/01/98|
Zardoya Otis 8.853516| 29/06-29/07 1*6 160,00 0,00 30/07/98|
Banco Santander 22.949506| 11/08-15/09 1*50] 11500 0,00 01/01/98|
Sos Arana Alimentad 6n 3.189400 25/08-24/09 1*2|  1.00000 1.40000 01/09/97
Viscofan 1162737 14/09-14/10 1*20] 100,00 0,00 01/01/98|
Cristaleria Espafiola 2.186541 21/09-20/10 1*6| 1.00000 0,00 01/07/98|
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CUADROA

Composiciony condciones de las ampliadones de caital que anstituyen la base de datos (cont.)

NUmero de Nominal
Empresa acdones | Plazo de |Propa-| deuna | Desembolso | Participadén
emitidas |suscripcion| cién | acddn | poracdbn |en beneficios
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 452374 20/10-20/11] 1*100] 500,00 500,00 01/01/99
Grupo Picking Pack 178544997 30/10-30/11 1*2 25,00 25,00 01/01/98,
Sniace 13453581 13/11-13/12 1*2 100,00 190,00 01/01/98|
Cia. Valenciana de Cementos Portland 137990935 12/12-30/01 1*1 19500 237,00, 01/01/98|
Telefénica 20.497.558 30/12-30/01 1*50 500,00 0,00 01/01/98,
Afio 1999(en euros)
Radiotrénica 482625 12/03-12/04 1*10] 3,01 36,06 01/01/99
Bami Inmob. de Construccionesy Terrenos 4.167.096] 26/03-14/04] 1*5 1,86 3,60 01/11/98|
Faes Fabrica Espafiola de Pdtos. Quim. y Farm. 2.736.644] 14/04-14/05 1*10] 0,06 0,00 01/01/99
Telefénica 20.907.509 20/04-20/05 1*50] 3,01 0,00 20/04/99
Ercros 70530994 04/05-18/05 613 0,36 0,60 01/01/98,
Filo 44788417 12/05-01/06] 1817 0,60 1,26 01/01/98,
Tableros de Fibras (Tafisa) 8.110772] 14/05-24/06 4*11 3,00 1322 01/01/99
Europi stas Concesionaria Espariola 28.712700[ 17/05-31/05 6*13 4,86 0,00 31/05/99
Zdtia 2.036475 21/05-21/06 1*15 0,33 0,00 01/01/98,
Banco Guipuzcoano 2.800000| 04/06-05/07 1*10 1,00 8,00 01/01/99
Acs Actividades de Const. y Servicios 7.169361 08/06-22/06 3*20 1,50 25,54 01/01/99
Grupo Picking Pack 714179988 1506-05/07 4*3 0,15 0,15 01/01/99
Metrovacesa 2.477.701] 26/06-26/07 1*20] 1,50 0,00 01/01/99
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 12.617.859 2806-12/07| 1*20 3,01 0,00 01/01/99
Zardoya Otis 12394923 06/10-06/11 1*10] 0,42 0,00 07/11/99
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 1370578 0211-16/11 1*100] 1,00 1,00 01/01/00]
Telefénica 63976998 0511-1911 1*50] 1,00 0,00 01/01/99
Adolfo Dominguez 170808 13/12-27/12 1*50] 0,60 0,00 01/01/99
Global Sted Wire 5.612500 17/12-31/12 1*5 2,40 2,40 01/01/99
Afio 2000(en euros)
Filo 2.937512 1501-29/01 1*8 0,60 0,00 01/01/99
Pescanova 2.000000 26/01-09/02 1*4 6,00 0,00 01/01/99
Ercros 31906878 22/02-07/03 1*7 0,36 0,63 01/01/99
Cia Gral. de Inversiones 14753410, 24/02-15/03 1*2 0,17 0,20 01/01/00]
Banco de Valencia 7.946.867 27/04-11/05 1*10] 1,00 0,00 01/01/00]
Faes Fabrica Esp. de Pdtos. Quim. y Farm. 3.010309 17/05-31/05 1*10 0,20 0,00 01/01/00]
Transportes Azkar 16.200000, 30/05-13/06 1*2 0,25 0,00 01/01/00]
El Aguila 23166352 31/05-14/06 2*3 3,01 7,13 01/01/00]
Inmobiliaria Colonial 2.667.392] 05/06-19/06 1*20 3,00 0,00 01/01/00]
Banco Zaragozano 37.000000 14/06-29/06 23 1,00 0,00 01/01/00]
Autopistas Concesionaria Espafiola (Acesa) 13248752 21/06-05/07| 1*20 3,00 0,00 01/01/00]
Grupo Picking Padk 37494448 23/06-07/07 2*5 3,00 3,00 01/01/00]
Inmobiliaria Urbis 19.340472 12/07-27/07 6*25 1,30 4,90 01/01/00]
Abengoa 3.231060 25/07-08/08 1*6 1,00 2325 01/01/00]
Terra Networks 35483871 2908-12/09 1*8 2,00 62,00 01/01/00]
Zardoya Otis 13634415 02/10-02/11 1*10] 0,10 0,00 03/11/00]
Grupo Empresarial Ence 4.245000] 04/10-18/10 1*5 4,50 0,00 01/01/00]
Papeles y Cartones de Europa 6.948614] 16/10-16/11 1*4 2,00 0,00 01/01/00]
Natra 7.200000 06/11-24/11 2¢1 1,20 1,20 01/01/00]
Parques Reunidos 6.545952 07/11-21/11] 1241 0,25 4,68 01/10/00]
Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona 1.384195 1311-27/11 1*100] 1,00 1,00 01/01/01
Zdtia 39.942778 1912-02/01 1*4 0,05 0,00 01/01/01
Nota: (1) Estas ampliadones de capital denominadas en marcos alemanes presentaron un pazo de suscripcién de 15 das
Fuente: Elaborad6n propia apartir de los datos de los Boletines de Cotizadén de la Bolsa de Madrid, tanto diarios como mensuales,
revistamensua Bolsade Madridy CNMV
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GRAFICO 1
Ratio medio de predos de suscripcion de las ampliadones de apital mensualesy quincenales
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GRAFICO 2
Ratio medio de predos de suscripcion de las ampliaciones de caital mensuales y quincenales; liberadas, no liberadas
con alto descuento y no liberadas bajo descuento

—— Quincenales liberadas (primeras 6 sesiones)

—O— Mensuales liberadas (primeras 12 sesiones)

—A— Quincenales no liberadas con bajo descuento (primeras 6 sesiones)
—o— Mensuales no liberadas con bgjo descuento (primeras 12 sesiones)
—a— Quincenales no liberadas con ato descuento (primeras 6 sesiones)

—&— Mensuales no liberadas con alto descuento (primeras 12 sesiones)

—{— Quincenales liberadas (Ultimas 6 sesiones)

—O— Mensuales liberadas (Ultimas 12 sesiones)

—E— Quincenales no liberadas con bajo descuento (Ultimas 6 sesiones)
—6— Mensuales no liberadas con bejo descuento (Ultimas 12 sesiones)
—— Quincenales no liberadas con alto descuento ((ltimas 6 sesiones)

—&— Mensuales no liberadas con ato descuento (Ultimas 12 sesiones)




50

100,000%
99,000%
98,000%
97,000%
96,000%
95,000%
94,000%
93,000%
92,000%
91,000%
90,000%
89,000%
88,000%
87,000%
86,000%
85,000%
84,000%
83,000%
82,000%
81,000%
80,000%
79,000%
78,000%
77,000%

GRAFICO 3
Ratio medio de predos de suscripcion ce las ampliadones de caital mensualesy quincenales: pertenedentesy
no pertenedentes al |bex

—2— Quincenal es pertenecientes al |bex (primeras 6 sesiones)
—o— Mensuales pertenedentes al 1bex (primeras 12 sesiones)
—a&— Quincenales no pertenecientes al Ibex (primeras 6 sesiones)
—&— Mensuales no pertenedentes al |bex (primeras 12 sesiones)

—— Quincenal es pertenecientes al Ibex (Ultimas 6 sesiones)
—O— Mensuales pertenedentes al 1bex (Ultimas 12 sesiones)
—— Quincenales no pertenecientes a Ibex (Ultimas 6 sesiones)

—&— Ampliadones mensuales no pertenedentes al |bex (Ultimas 12 sesiones)




GRAFICO 4
Ratio medio de predos de suscripcidn de las ampliaciones de caital mensualesy quincenales: liberadasy no
liberadas Ibex, no liberadas con ato descuento no Ibex y no liberadas con bajo descuento no Ibex
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Sesiones

—4— Quincenaes liberadas y no liberadas 1bex (primeras 6 sesiones)
—o— Mensuales liberadasy no liberadas Ibex (primeras 12 sesiones)
—A— Quincenales no liberadas con bajo descuento no Ibex (primeras 6 sesiones)
—o— Mensuales no liberadas con bejo descuento no Ibex (primeras 12 sesiones)
—aA— Quincenales no liberadas con ato descuento no Ibex (primeras 6 sesiones)

—— Mensuales no liberadas con alto descuento nolbex (primeras 12 sesiones)

—— Quincenales liberadas y no liberadas |bex (Ultimas 6 sesiones)

—O— Mensuales liberadas y no liberadas Ibex (Ultimas 12 sesiones)

—&— Quincenales no li beradas con bajo descuento no Ibex (Ultimas 6 sesiones)
—6— Mensuales no liberadas con bejo descuento no Ibex (Ultimas 12 sesiones)
—— Quincenales no liberadas con ato descuento no Ibex (Ultimas 6 sesiones)
—&— Mensuales no liberadas con alto descuento nolbex (Ultimas 12 sesiones)
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