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RESUMEN: El presente trabajo tiene por objeto analizar el impacto que la incorporacion de
las empresas al Mercado Alternativo Bursatil (MAB) espafiol ha supuesto sobre la formacion
de los precios de las acciones involucradas. Para ello, se ha construido una base de datos que
incluye la totalidad de las salidas a bolsa que han tenido lugar en el MAB hasta 2013, por
medio de ofertas publicas iniciales (OPIs) y listing. A partir de dicha informacion, se han
analizado tanto cuestiones relativas a la infravaloracion inicial de los precios ofertados como a
la evolucion de precios de las acciones. Los resultados obtenidos muestran la existencia de
una infravaloracion durante el primer dia de negociacion, que estd significativamente
relacionada con el tamafio de la oferta, el clima bursatil, el tamafio de la empresa y su edad,
siendo esta relacion positiva para el tamafio de la oferta y el clima bursatil, y negativa para el
resto de variables analizadas. Ademads, se observa que la evolucion de los precios de las
acciones, desde su incorporacion al MAB hasta los 18 meses posteriores, no difiere de la
evolucién general de los precios de las acciones de las pequefias empresas en el mercado.

ABSTRACT: The aim of this paper is to analyze the impact that joining the Spanish
Alternative Stock Market had on share prices of shares for the companies involved. A
database was created with the necessary information. It includes all Initial Public Offerings
(IPOs) and listing that took place in the Spanish Alternative Stock Market between 2009 and
2013. Issues relating to the initial underpricing of offering prices and the evolution of stock
prices have been analyzed. The results show an underpricing in the first trading day, which is
positively related to the size of the issue and to the climate of the stock market, and negatively
related to company size and its age. Moreover, it has been observed that the evolution of the
prices of shares between the issue date and 18 months after is not different from the general
evolution of share prices of small companies in the market.
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Formacion de los precios de las acciones
tras el acceso al MAB

1. Introduccién

Los mercados alternativos son una herramienta de financiacion para las pequefias y medianas
empresas (pymes) de reciente creacion en Europa, que sirven para hacer participes a las
empresas que deciden cotizar en ellos de las ventajas que supone estar presente en los
mercados de valores. La andadura de este tipo de mercados se inicia con la creacion del
Alternative Investment Market (AIM) en Gran Bretafia, en 1995. Desde entonces, y dada su
favorable evolucion, numerosos paises han optado por la creacion de sistemas de negociacion
analogos (Vismara et al., 2012). Son ejemplos destacados el Alternext, en Francia, el Entry
Standard, en Alemania, el Mercato Expandi, en Italia, el First North, en los Paises Nordicos,
el Atex Medium & Small Capitalization Category, en Grecia, y el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), en Espaiia.

El MAB es un sistema organizado de negociacién que se diferencia de los mercados
oficiales secundarios por su mayor autorregulacion, y por disponer de unos requisitos de
acceso y permanencia mas facilmente asumibles para las empresas (Sadnchez, 2008, y Arce et
al., 2011). Dentro de este mercado, el segmento de Empresas en Expansion (MAB-EE), que
es en el que se centra el presente trabajo, permite el acceso a empresas de reducida dimension,
para las cuales comenzar a cotizar en un mercado organizado, como es la bolsa, representa
una elevada dificultad en lo que a requisitos formales y recursos econdmicos se refiere
(Beltran, 2010). En el MAB-EE pueden participar tanto inversores institucionales como
particulares y se dirige a proporcionar financiacion, visibilidad y una valoracion de las
empresas que cotizan en mismo (Cano et al., 2008; Soler y Carro, 2009; Marifio, 2009, y
Garcia-Stuyck, 2010). Ademads, el régimen de contratacion e informacion se encuentra
adaptado a las caracteristicas de este tipo de empresas y es tanto un mercado primario, o de
emision, ya que acoge las salidas de las empresas a cotizaciéon por primera vez, como un
mercado secundario, o de negociacion, al negociarse diariamente los titulos en él (Sanchez,

2008).

A lo largo de estas dos décadas de funcionamiento, numerosos trabajos han tratado de
evaluar la importancia de las contribuciones de los mercados alternativos bursatiles. Entre
ellos cabe destacar, por su interés para el presente estudio, las recientes aportaciones de

Vismara et al. (2012) y Gerakos et al. (2013), que se centran en los mercados alternativos



europeos. En concreto, Vismara et al. (2012) realizan un estudio empirico sobre el
comportamiento a largo plazo de las ofertas publicas iniciales (OPIs) en los mercados
alternativos y muestran que dicho comportamiento es claramente peor que el observado en los
mercados ordinarios, poniendo de relieve las razones por las cuales muchos de estos mercados
secundarios no han alcanzado el éxito esperado. Por su parte, Gerakos et al. (2013) llevan a
cabo un andlisis empirico del comportamiento de las empresas que cotizan y realizan
ampliaciones de capital en el AIM, y sefalan que el entorno regulatorio relajado de este
mercado limita su capacidad para proporcionar una supervision efectiva en relacion a los

mercados tradicionales.

En Espaiia, diversos autores se han aproximado al estudio del MAB, entre los que cabe
sefialar Castilla et al. (2009), Pérez y Palacin (2009), Garcia-Stuyck (2010), Martin et al.
(2010), Marino (2010), Roji (2010), Garcia-Pérez-de-Lema et al. (2011), Palacin y Jara
(2012) y Duréndez et al. (2014 y 2015). Sin embargo, estos estudios previos sobre el MAB, si
bien abordan diferentes aspectos relativos a su normativa, condiciones de acceso,
funcionamiento y finalidad, no analizan el impacto que la incorporacion a este mercado ha
tenido sobre los precios de las acciones de las empresas que cotizan en el mismo. Por ello,
resulta de interés el estudio de la formacion de los precios de las acciones, tras la
incorporacion de las empresas al MAB, que es la cuestion que se aborda en el presente

trabajo.

En concreto, este estudio se dirige a analizar diversos aspectos relativos a la
infravaloracion inicial de los precios ofertados en el MAB espaiiol, asi como la evolucion de
los precios de las acciones. Con esta finalidad, en primer lugar, se examina la posible
infravaloracion de las empresas que acceden al MAB, durante su primer dia de negociacion.
En segundo lugar, y a la vista de los resultados obtenidos sobre la existencia de dicha
infravaloracion, se investiga si ésta se prolonga durante las cuatro sesiones siguientes, esto es,
durante la primera semana de cotizacion. En tercer lugar, se analizan los factores que pueden
estar detrds de dicha infravaloracion, empleando, para ello, variables relacionadas con las
caracteristicas de las ofertas y de las empresas oferentes, asi como variables que tienen que
ver con el clima bursatil. Por tltimo, se examina la evolucion de los precios de las acciones

durante los 3, 6, 12, y 18 meses siguientes a la admisioén en el MAB.

Los resultados revelan una infravaloracion de las acciones de las empresas que
acceden al MAB, que se produce Unicamente durante el primer dia de negociacion. Dicha

infravaloracion esta significativamente relacionada con el tamafio de la oferta, el clima



bursatil, el tamafio de la empresa y su edad, siendo esta relacion positiva para el tamafio de la
oferta y el clima bursétil, y negativa para el resto de variables, como cabia esperar. Ademas,
la evolucion de los precios de las acciones de las empresas que se incorporan al MAB,
durante los 3, 6, 12 y 18 meses siguientes a la admision en dicho mercado, no presenta
diferencias significativas con respecto a la evolucion observada en el mercado de pequeiias

empresas, tomando como referencia el indice del IBEX Small Cap.

Finalmente, cabe sefialar que, hasta septiembre de 2014, los recursos captados por las
empresas que han accedido al MAB superaban los 84 millones de euros (Beltran, 2010, y
Giralt y Gonzélez, 2014). A esto hay que afadir que mas de la mitad de estas empresas
realizaron ampliaciones de capital posteriores, por valor de aproximadamente 183 millones de
euros hasta esa fecha. Todo ello, en un periodo de profunda crisis econdmica y teniendo en
cuenta, ademas, que la situacion espafiola se caracteriza por una elevada dependencia de la
financiacion crediticia, ya que sélo un 20% de la financiacion total se realiza via mercados,
mientras que ese porcentaje se sitia en torno al 50% en el caso de Alemania y Francia, y se
eleva al 70% en Estados Unidos (Giralt y Gonzélez, 2014). Por tanto, al tratarse de pymes,
cuya exposicion a los mercados como herramientas de financiacion es muy reducida, cabe
indicar que las cifras anteriores sobre los recursos captados en el MAB no son nada

despreciables.

A pesar de lo sefalado, Duréndez et al. (2014 y 2015), en un analisis del
comportamiento de las empresas familiares frente al MAB, muestran que la mayoria de ellas
desconocia la existencia de este mercado alternativo, por lo que parece necesaria la
realizaciéon de un mayor esfuerzo en la adecuada difusion de este mercado alternativo.
Ademas, el escandalo de Let's Gowex, a raiz del falseamiento de sus cuentas, ha abierto el
debate sobre la necesidad de un mayor control y una normativa mas estricta, con el fin de
evitar la ocurrencia en el futuro de casos similares que pongan en cuestion la viabilidad de
este mercado, que puede resultar beneficioso para las pymes espafiolas. En este sentido, y de
acuerdo con Gurrea (2015), los reguladores deberian tratar de mejorar el papel que
desempefian los Asesores Registrados!, estableciendo los mecanismos necesarios para que

desarrollen su labor de manera eficaz y creible, y, asimismo, considerar la posibilidad de

1 El Asesor Registrado asiste a la empresa tanto en su acceso al MAB como durante su estancia en este mercado, ayudandola
en el cumplimiento de las obligaciones de comunicacion de la informacion financiera, de manera periddica o puntual, asi
como de los hechos relevantes, las participaciones significativas y todas las demas comunicaciones con el MAB, con el fin de
aportar la informacion de interés que pueda afectar al valor de la accion (Castilla et al., 2009).



implementar algunas politicas de gobierno corporativo, ya aplicadas en los principales

mercados, como es la imposicion de consejeros independientes.

El resto del trabajo se ha estructurado del siguiente modo. En primer lugar, se realiza
una breve revision de la literatura econdmica sobre los mercados alternativos bursatiles, asi
como del marco tedrico del estudio. A continuacion se describe la base de datos empleada,
para pasar seguidamente a mostrar los principales resultados obtenidos, desglosados en cuatro

apartados. Finalmente, se resumen las conclusiones mas relevantes del trabajo.

2. Revision de la literatura y marco teorico del estudio

Con el fin de profundizar en el analisis del impacto que la incorporacién de las empresas al
MAB espaiiol ha supuesto sobre la formacion de los precios de las acciones, seguidamente se
presenta una breve revision de la literatura relevante acerca de los mercados alternativos
bursatiles y se establece el marco tedrico para la formacion de los precios de las acciones tras
el acceso al MAB, que se concreta en la infravaloracion inicial de los precios ofertados y la

posterior evolucién de los precios de las acciones.

2.1. Mercados alternativos bursatiles

Como ya se ha senalado, desde los inicios del MAB-EE, en julio de 2009, diversos trabajos se
han aproximado al estudio de este mercado alternativo espafiol. Estos trabajos son, en su
mayor parte, de naturaleza descriptiva y abordan el andlisis de los aspectos mas relevantes que
caracterizan el funcionamiento del MAB, asi como las principales diferencias que presentan
este tipo de mercados frente a los mercados oficiales secundarios, poniendo de relieve sus

ventajas y limitaciones mas significativas.

En concreto, Castilla et al. (2009) analizan las razones para incorporarse al MAB, la
regulacion existente en este mercado, el coste de la negociacion publica del capital de las
empresas que acceden al mismo y el nivel de conocimiento que las empresas familiares
espafiolas tienen sobre dicho mercado alternativo. Pérez y Palacin (2009) estudian el papel
que desempenan los mercados alternativos bursatiles para proporcionar financiacion a las
pymes, centrandose en el MAB espaiol, el AIM britanico y el Alternex francés, y apuntan a
los mercados AIM y Alternex como referencia para la futura evolucion del MAB espaiiol,

siguiendo un planteamiento similar al de Cano (2008). Garcia-Stuyck (2010) examina los



requisitos de acceso y permanencia en este mercado, y profundiza en el estudio de las figuras
del Asesor Registrado y el Proveedor de Liquidez. Martin et al. (2010) estudian las
dificultades de financiacion para las empresas y sugieren que el MAB representa una posible
solucion a dichas dificultades, explicando su funcionamiento y finalidad. Marifio (2010)
analiza las razones que han llevado a las empresas a cotizar en el MAB y los posibles riesgos

en que incurren, ofreciendo una perspectiva de estas experiencias empresariales.

Por otra parte, Roji (2010) realiza un examen de las ventajas e inconvenientes del
MAB, en relacion con otros mercados alternativos internacionales. Este autor sugiere que el
MAB espafiol puede representar un paso intermedio antes de cotizar en la bolsa ordinaria,
siendo cuestiones clave para su despegue definitivo la puesta en marcha tanto de apoyos de
tipo fiscal e institucional como de una normativa favorable a la inclusion de fondos de
inversion. Garcia-Pérez-de-Lema et al. (2011) muestran las preferencias de financiacion y las
actitudes hacia el MAB de las pequenas empresas, y también de aquellas que inician su
andadura. Palacin y Jara (2012) describen los principales rasgos de las empresas que operan
en este mercado y las caracteristicas de las ofertas que se han llevado a cabo. Mas
recientemente, Duréndez et al. (2014 y 2015) realizan un estudio empirico que analiza el
comportamiento de las empresas familiares frente al MAB y muestran que la mayoria de ellas
desconocia la existencia de este mercado, siendo mas reacias a cotizar en el MAB que el resto

de empresas espaiolas.

En la literatura econémica de ambito internacional, cabe diferenciar, por un lado, las
aportaciones de Mendoza (2008 y 2011) y Stringham y Chen (2012), que investigan las
diferencias en la regulacioén de los mercados alternativos frente a los mercados ordinarios, v,
por otro lado, los trabajos de Parsa y Kouhy (2008), Mallin y Ow-Yong (2012), Vismara et al.
(2012), Gerakos et al. (2013) y Piotroski (2013), que analizan empiricamente distintos

aspectos del funcionamiento de los mercados alternativos.

Dentro de la primera linea de investigacion sefialada, Mendoza (2008 y 2011) analiza
los potenciales beneficios del funcionamiento de los mercados alternativos, como es el AIM
britanico, y apunta que dichos beneficios surgen de su mayor flexibilidad y de unos costes de
ampliacion de capital mas reducidos, poniendo de relieve el papel fundamental que
desempetian los Asesores Registrados. Por su parte, Stringham y Chen (2012) inciden en la
importancia de dichos asesores para el buen funcionamiento de estos mercados, y en el modo
en que este sistema de regulacion privada reduce las barreras de entrada y atrae a nuevas

empresas.



En cuanto a los estudios empiricos, Parsa y Kouhy (2008) estudian las diferencias en
la informacion social que aportan las pymes que cotizan en el AIM, en relacion con el
comportamiento de las grandes empresas, y concluyen que las diferencias observadas no son
significativas. Dichos autores atribuyen este resultado al hecho de que las pymes son
conscientes del impacto negativo que la no provision de informacién suficiente puede tener en
su reputacion corporativa. Mallin y Ow-Yong (2012) sefialan que el AIM cubre un nicho
clave para las empresas y los inversores que se debaten entre la posibilidad de cotizar en el
primer mercado, objetivo que resulta dificil de alcanzar, o permanecer ajenas a los mercados.
Estos autores sugieren que los reguladores del mercado deberian revisar la calidad del
gobierno corporativo de las empresas del AIM para evitar una pérdida de confianza de los

inversores en el mismo.

En esta misma linea, Vismara et al. (2012) explican los motivos para la creacion de
este tipo de mercados alternativos en Europa y las razones por las cuales muchos de ellos no
han tenido el éxito esperado, poniendo de relieve que el comportamiento a largo plazo de las
OPIs es dramaticamente peor en los mercados alternativos que en los mercados ordinarios.
Gerakos et al. (2013) realizan un analisis empirico del comportamiento de las empresas que
cotizan y amplian capital en el AIM, y muestran que el entorno regulatorio relajado del AIM
limita su capacidad de proporcionar supervision efectiva en relacion a los mercados
tradicionales. En relaciéon con esta cuestion, Piotroski (2013) puntualiza que tanto la
regulacion privada como otros factores del mercado podrian explicar el sistematico bajo

rendimiento observado en las salidas a bolsa de las empresas del AIM.

2.2. Formacidn de los precios de las acciones tras el acceso al MAB

Como ya se ha sefialado, los trabajos que se han aproximado al estudio del MAB espafiol se
han centrado en diferentes aspectos del mismo y no han abordado el anélisis de la formacion
de los precios de las acciones tras su incorporacion al MAB. En particular, la infravaloracion
de los precios ofertados y la evolucion de los precios de las acciones, que son dos cuestiones
recurrentes y muy estudiadas en el acceso a los mercados oficiales secundarios?, han sido

previamente analizadas para un mercado alternativo con una larga trayectoria, como es el AIM

2 Véanse, para el mercado bursatil espafiol, los estudios de Alvayez (2000) y Alvarez y Fernandez (2003), sobre la
infravaloracion de los precios ofertados, y los de Farinos (2001) y Alvarez y Gonzélez (2005), sobre la evolucion de los
precios a largo.



britanico (Vismara et al., 2012, y Gerakos et al., 2013). De acuerdo con este planteamiento, en
el presente trabajo se realiza un estudio del impacto que la incorporaciéon al MAB ha supuesto
sobre la formacion de los precios de las acciones y, para ello, se abordan las siguientes
cuestiones: (1) la posible infravaloracion que presentan las acciones de las empresas en su
primer dia de negociacién; (2) los dias en los que se resuelve dicha infravaloracién en el
mercado; (3) las causas que explican la infravaloracion observada en el primer dia de
negociacion, empleando para su especificacion variables relacionadas con las caracteristicas
de las ofertas y de las empresas, asi como con el clima bursétil; y (4) la evolucion de los
precios de las acciones en el mercado desde su incorporacion al MAB hasta los 18 meses

posteriores.

Respecto a la primera cuestion, diversos autores, entre los que se incluyen Rock
(1986), y Benveniste y Spindt (1989), consideran que la infravaloracion es una respuesta
eficiente a los problemas de valoracion que surgen cuando las nuevas empresas se incorporan
al mercado, en presencia de informacién asimétrica entre las empresas, los colocadores y los
inversores. Asi pues, cabe esperar que la rentabilidad de las acciones de oferta a cierre sea
positiva, en el primer dia negociacion, para las empresas que acceden al MAB mediante

OPIs’,

La segunda cuestion que nos ocupa hace referencia a los dias en los que se resuelve
dicha infravaloracion tras el acceso al MAB. De acuerdo con Barry y Jennings (1993), entre
otros autores, la infravaloracion deberia resolverse el primer dia de negociacion y, por tanto,
las rentabilidades diarias de las acciones de cierre a cierre deberian ser nulas durante los dias

posteriores a su admision.

En cuanto a la tercera cuestion de interés, relativa a las causas que estan detras de la
infravaloracion en el primer dia de negociacion, de acuerdo con el planteamiento de Beatty
and Ritter (1986), las OPIs con mayores asimetrias de informacién registraran una mayor
infravaloracion. Siguiendo a Lowry et al. (2010), esta cuestion se analiza a partir de las
caracteristicas que describen a las ofertas —esto es, el tamafio de la oferta, el ajuste de las
acciones ofertadas y el precio de la oferta— y de las caracteristicas que definen a las empresas
oferentes —esto es, el tamafio de la empresa, su edad y su nivel tecnoldgico—, que son

variables que actuan como proxy de las asimetrias de informacion. Por otra parte, de acuerdo

3 Noétese que para aquellas empresas que acceden al MAB por medio de listing, esto es, sin realizar la correspondiente oferta
publica inicial, no es posible analizar esta infravaloracion, calculada a partir de la rentabilidad de las acciones de oferta a
cierre del primer dia de negociacion, dado que no existe oferta de acciones a un precio dado.



con Loughran y Ritter (2002), y Bradley et al. (2009), se incorpora el clima bursatil como una

causa mas de la infravaloracion en el primer dia de negociacion.

Una revision de la teoria y de la evidencia empirica, con respecto a por qué las
empresas recompensan con una considerable infravaloracion a los inversores, muestra que las
asimetrias de informacion son el principal impulsor de este fendémeno de infravaloracion de
las OPIs (Rock, 1986; Beatty y Ritter, 1986; Benveniste y Spindt, 1989, y Welch, 1992). Este
hecho determina que toda la informacién disponible no se incorpore plenamente en el precio
de la oferta y dé lugar a este fendmeno de infravaloracion (Loughran y Ritter, 2002, y Lowry

y Schwert, 2004).

Atendiendo al tamafio de la oferta, cabe esperar que cuanto mayor sea su tamafo, se
produzca una mayor infravaloracion, con el fin de favorecer su adjudicacion entre los
inversores (De la Dehesa, 1993). Por otra parte, atendiendo a las asimetrias de informacion,
cabe plantear una relacion negativa, ya que la informacion disponible sera mayor para las
ofertas de mayor tamafio, lo que determinard una menor infravaloracion (Alvarez y
Fernandez, 2003; Zheng et al., 2005, y Lowry et al., 2010)*. Ademds, al conseguir una mayor
colocacion de acciones previa a la salida al mercado, se trasmite un sentimiento favorable
hacia la misma, provocando que durante el primer dia de negociacion se eleve todavia mas su
precio. Asi pues, el ajuste de las acciones ofertadas, que muestra la relacion existente entre las
acciones adjudicadas entre los inversores y las ofertadas, se vinculard positivamente con
respecto a la infravaloracion, ya que cuanto mayor sea el ajuste de las acciones ofertadas,
habrd mas accionistas dispuestos a adquirir las acciones y su precio en el primer dia de
cotizacion serd superior (Barry y Jennings, 1993). Por el contrario, la relacion entre el precio
de la oferta y la infravaloracion sera negativa, dado que cuanto mayor sea el precio de la
oferta, menor sera el recorrido de revalorizacion de los precios posible en el primer dia de

negociacion (Zheng et al., 2005, y Chan et al., 2008).

En relacion con las caracteristicas de las empresas, Lowry et al. (2010) sefialan que las
empresas pequefias, jovenes y tecnologicas son mas dificiles de valorar y, por tanto,

presentaran una mayor infravaloracion en su acceso al mercado. Esto es debido a que existe

4 Notese que Lowry et al. (2010) y Bradley et al. (2009), entre otros, emplean el tamafio de la oferta como proxy del tamafio
de la empresa, por lo que sugieren una relacion negativa con la infravaloracion, argumentando que mayores asimetrias de
informacion estaran presentes en las pequefias empresas. Sin embargo, en el presente estudio no se plantea tal aproximacion,
dado que, en nuestra opinidn, es mas oportuno trabajar con el tamafio de la oferta como una caracteristica mas que describe a
dicha oferta y utilizar el tamafio de la empresa como una variable adicional que define a la empresa oferente, teniendo en
cuenta, ademas, que ambas variables apenas presentan relacion en nuestro estudio.



una menor informacion disponible para las empresas pequeias y jovenes, y al hecho de que el
valor de las tecnologicas depende de sus opciones de crecimiento (Bradley et al., 2009, y

Lowry et al., 2010).

Respecto al clima bursatil, es evidente que afecta tanto al desarrollo de las OPIs como
a la infravaloracion, de modo que cuanto mejor sea el clima bursatil, mayor serda la
infravaloracion en la oferta (Hanley, 1993; Loughran y Ritter, 2002, y Bradley et al., 2009).
En este sentido, las empresas estaran dispuestas a colocar sus acciones a precios mas bajos,
con tal de beneficiarse de la coyuntura favorable, y los inversores estardn mas motivados a
adquirir las nuevas acciones, lo que creara demandas insatisfechas en los procesos de

colocacion de nuevas acciones y, por tanto, mayores infravaloraciones.

Por ultimo, la cuarta cuestion que nos ocupa es la evolucion de los precios de las
acciones en el mercado desde su incorporacion al MAB hasta los 18 meses posteriores. En
relacion con esta cuestion, Ritter (1991), Ritter y Welch (2002) y Gerakos et al. (2013)
sefialan que las empresas experimentan rendimientos anormalmente bajos debido a que las
ofertas se llevan a cabo en momentos algidos, lo que implica que los inversores son
demasiado optimistas y sobrevaloran las ofertas. Segun este planteamiento, cabe esperar que
las rentabilidades acumuladas de las acciones de las empresas que acceden al MAB sean

negativas durante los 3, 6, 12 y 18 meses posteriores a su incorporacion.

3. Datos

La base de datos estd compuesta por la totalidad de las empresas que han accedido al MAB
espafiol por medio de OPIs y listing, desde sus inicios, a mediados de 2009, hasta el 31 de
diciembre de 2013. La Tabla 1 resume el censo de empresas que se han incorporado al MAB
durante el periodo sefialado. Como puede observarse en dicha tabla, en 20 de las 23 salidas a
bolsa, la admision a cotizacion viene precedida por una oferta publica inicial, en concreto de
suscripcion, salvo la salida de Imaginarium, que combina una oferta publica de suscripcion
(OPS) de 2.400.000 acciones con una oferta publica de venta (OPV) de 450.000 acciones. En
el resto de salidas a bolsa, simplemente, tiene lugar la admision o listing. Las ofertas publicas
de suscripcion suponen la venta de nuevas acciones, fruto de ampliaciones de capital, y, por
tanto, la captacion de nuevos recursos para las empresas. Por el contrario, las ofertas publicas
de venta suponen la venta de acciones viejas en circulacion y, en consecuencia, no

representan nuevos recursos para las empresas. Para el periodo considerado, el numero total



de nuevas acciones colocadas entre los inversores alcanza los 28,2 millones de acciones y los

recursos captados por las empresas que acceden al MAB ascienden a 82,8 millones de euros.
[Insertar Tabla 1]

Los datos empleados para llevar a cabo el estudio se han obtenido a partir de diversas
fuentes. En concreto, los relativos a las empresas que acceden al MAB en el periodo analizado
proceden de los documentos informativos de incorporacion que las sociedades aportan al
mercado, en el momento de su admision. Estos datos se completan con la clasificacion por
nivel de desarrollo tecnologico que establece el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en
funcion de los codigos sectoriales del CNAE-09. Por ultimo, los datos de admision y
negociacion de las acciones en el mercado, y los correspondientes al indice del IBEX Small
Cap, proceden de los boletines diarios de cotizacién que publica el MAB en su propia pagina

web de Bolsa de Madrid.
[Insertar Tabla 2]

La Tabla 2 muestra la distribuciéon por afios de las 20 salidas a bolsa registradas
mediante OPIs, asi como sus principales caracteristicas. El andlisis de la distribucion por ailos
(panel A) revela que el mayor nimero de estas operaciones se llevo a cabo en el afio 2010.
Atendiendo a las caracteristicas de las OPIs (panel B), y en relacion con el ntimero de
acciones adjudicadas entre los inversores, cabe sefialar que su media de 1,4 millones de
acciones es superior a su mediana de 1,2 millones de acciones, lo que revela cierta asimetria
positiva, con un rango de variacion que va desde las 227 mil acciones a los 3,7 millones de
acciones. En términos medios, el precio se sitia en torno a 3,4 euros, con un rango de
variacion que se extiende desde 1,05 a 8 euros. El tamano de la oferta adjudicada, que se
materializa en el nimero de acciones adjudicadas por el precio de la oferta, también revela
una asimetria positiva, con un rango de variaciéon que comprende desde los 753 mil euros a
los 12,3 millones de euros. Finalmente, el tamafio relativo de la oferta adjudicada, que
representa las acciones adjudicadas en relacién con las acciones en circulacion previas a la
oferta, muestra una media del 19%, superior a su mediana del 16%, lo que indica la existencia

de cierta asimetria positiva, con un rango de variacion que abarca desde el 3% al 42,3%.
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4. Anédlisis y resultados

Con el fin de profundizar en el analisis de la formacion de los precios de las acciones de las
empresas tras su incorporacion al MAB, seguidamente se estudia la evolucion de la
rentabilidad a lo largo del tiempo. En primer lugar, se examina la posible infravaloracion de
las empresas que acceden al MAB durante su primer dia de negociaciéon. A continuacién, y a
la vista de los resultados obtenidos, se investiga si dicha infravaloracion se extiende durante
las cuatro sesiones siguientes, esto es, durante la primera semana de cotizacion.
Posteriormente, se analizan los motivos que pueden estar detras de dicha infravaloracion. Por
ultimo, se concluye el estudio sobre la formacion de los precios mediante el examen de las

rentabilidades de las acciones durante los 3, 6, 12 y 18 meses siguientes a la admision.

4.1. Rentabilidad del primer dia

La rentabilidad de las acciones en su primer dia de negociacion, se analiza Gnicamente para
aquellas empresas que llevan a cabo una OPI, dado que no es posible su célculo para el resto
de empresas de la muestra®. Esta rentabilidad se define como la diferencia entre el precio al
cierre del primer dia de cotizacion y el precio correspondiente a la oferta, en relacién con el
precio de la oferta. Asi pues, la infravaloracion de la oferta tiene lugar cuando la cotizacion al
cierre del primer dia es superior al precio fijado para la oferta. Sin embargo, puede que parte
de la infravaloracion observada sea debida a la evolucion de los precios del mercado. Por ello,
también se estudia la rentabilidad extraordinaria tras eliminar el efecto del mercado,
detrayendo de la rentabilidad de cada accidn la rentabilidad media del mercado. En concreto,
el efecto del mercado se aproxima mediante el indice IBEX Small Cap, que es el indice del

mercado cuyas caracteristicas se asemejan mas con las del MAB.
[Insertar Tabla 3]

En la Tabla 3, los resultados obtenidos revelan una infravaloracion media de 7,277%
el primer dia de negociacion sin detraer el efecto del mercado. Estos resultados muestran que
la infravaloraciéon media observada en el MAB espafiol se aproxima a la registrada en el

Alternex francés y su antecesor Marché Libre, que se sitia en el 7,3% para el periodo 1995-

5 Tal y como se ha sefialado, para las empresa Euroespes, Eurona Wireless Telecom y Inkemia luct, que accedieron al
mercado por medio de listing, sin realizar la correspondiente oferta publica inicial, no es posible analizar la infravaloracion,
dado que no existe oferta de acciones a un precio dado.
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2009, y, sin embargo, esta muy por debajo de la que presenta el AIM britanico, que es del
18,9% para ese mismo periodo (Vismara et al., 2012). Dado que el test de Kolmogorov-
Smirlov ajustado por Lilliefors revela la ausencia de normalidad y, por tanto, invalida
cualquier resultado obtenido mediante contrastes de tipo paramétrico, la significacion
estadistica de dicha infravaloracion se analiza a partir del test no paramétrico de la Chi-
cuadrado. Este contraste no se encuentra afectado por la posible existencia de outliers ni por
la falta de normalidad y, ademads, resulta mas apropiado para un nimero reducido de
observaciones. Los resultados del test de la Chi-cuadrado muestran que la infravaloracion del
primer dia de negociacion, sin detraer el efecto del mercado, es altamente significativa. Tras
detraer la rentabilidad del mercado, se obtienen resultados anéalogos, si bien ligeramente
superiores, debido a que prevalecen las rentabilidades del mercado negativas en el primer dia
de negociacion. Esto permite concluir que la infravaloracion de las acciones en el primer dia

de negociacion subsiste independientemente de la evolucion del mercado en dicha sesion®.

Asi pues, los resultados muestran que la infravaloracion de las empresas que acceden
al MAB es intrinseca a la falta de incorporacion en los precios de las OPIs de toda la
informacion existente en el mercado. Esta infravaloracion estaria justificada por la existencia
de asimetrias de informacion entre los oferentes y demandantes de las acciones, esto es, las
empresas que acceden al MAB y los inversores. Con ella se pretende compensar a los
inversores por el riesgo de seleccion adversa que afrontan al suscribir acciones de empresas
que inician su cotizacion bursatil, ante la falta de informacién sobre su verdadero valor. Las
empresas soportan este coste, al renunciar a mayores ingresos en las ofertas, con el fin de
vender nuevas acciones en proximas emisiones a precios mas ajustados al valor intrinseco y,

ademas, con ello se consigue transmitir buenas expectativas a los inversores.

4.2. Rentabilidad extraordinaria durante los 4 dias siguientes tras el acceso al MAB

Una vez constatada la infravaloracion de las salidas a bolsa de las empresas que cotizan en el
MAB durante el primer dia de negociacion, seguidamente se analizan las rentabilidades

extraordinarias diarias de las acciones, de cierre a cierre, durante las cuatro sesiones

6 Estos analisis fueron replicados, en primer lugar, tras la eliminacion de los outliers y, en segundo lugar, tras la winsorizacion
al 5%. La winsorizacion trata de limitar el impacto de los outliers, sustituyendo todos los valores que se sitian por debajo del
percentil 2,5%, por el valor correspondiente al percentil 2,5%, y todos los valores que se sitian por encima del percentil 97,5%,
por el correspondiente a dicho percentil. Los resultados, nuevamente, confirman la existencia de infravaloracion. En concreto,
los valores medios de la rentabilidad y de la rentabilidad extraordinaria, que se situan en el 3,941% y 5,645%, respectivamente,
tras eliminar los valores outliers, y en el 4,193% y 5,825%, tras winsorizar, son todos ellos estadisticamente significativos.
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siguientes, con el objeto de comprobar si dicha infravaloracion se extiende durante varios
dias. A diferencia de las correspondientes al primer dia de negociacion, estas rentabilidades se
obtienen para todas las empresas que acceden al MAB, teniendo en cuenta los precios de

cierre de dos sesiones consecutivas tras detraer el efecto del mercado.
[Insertar Tabla 4]

Las rentabilidades extraordinarias medias para los cuatro dias siguientes, tal y como
recoge la Tabla 4, se sitian en el 0,240%, 0,569%, 0,305% y 0,683%, correspondientemente.
Los resultados del test no paramétrico de la Chi-cuadrado revelan que dichas rentabilidades

no son estadisticamente significativas.

Asi pues, los resultados permiten concluir que la infravaloracién de las acciones de las
empresas que se incorporan al MAB se resuelve el primer dia de negociacion y no va mas alla

de la primera sesion.

4.3. Factores explicativos de la infravaloracion del primer dia

Como ya se ha sefialado, entre las causas que pueden estar detrds de la infravaloracion,
observada en el primer dia de negociacion de las acciones de las empresas que acceden al
MAB mediante OPIs, cabe destacar las asimetrias de informacion. En concreto, y de acuerdo
con Lowry et al. (2010), las caracteristicas que describen a las ofertas —esto es, el tamafio de
la oferta, el ajuste de las acciones ofertadas y el precio de la oferta— y las caracteristicas que
definen a las empresas oferentes —esto es, el tamafio de la empresa, su edad y su nivel

tecnologico— se consideran como variables proxy de las asimetrias de informacion.

Por otra parte, la infravaloracion puede verse afectada por el momento en que se
decide salir a cotizacion, ya que es posible que una coyuntura econdémica favorable provoque
una mayor demanda insatisfecha de acciones y, por tanto, unas rentabilidades positivas
durante el primer dia de cotizacion (Hanley, 1993; Loughran y Ritter, 2002, y Lowry y
Schwert, 2004). Es claro que un contexto econémico favorable atrae a mas empresas a iniciar
su cotizacion burséatil y, con ello, podrian aceptar una infravaloracion superior a la habitual,

con el fin de beneficiarse de la buena coyuntura del mercado.

Para medir las caracteristicas de las OPIs se emplean las siguientes variables: (a) el Ln
acciones adjudicadas, esto es, el logaritmo neperiano del nimero de acciones colocadas entre

los inversores por medio de OPS y OPV (Lowry et al., 2010); (b) el tamafio relativo de la
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oferta adjudicada, medido en términos del numero de acciones adjudicadas en relacion con el
namero de acciones en circulacion previas a la oferta (Acedo et al., 2011, y Vismara et al.,
2012); (c) el ajuste de las acciones adjudicadas, esto es, el nimero de acciones adjudicadas en
relacion con el nimero de acciones ofertadas (Barry and Jennings, 1993); y (d) el Ln precio
de la oferta, que es el logaritmo neperiano del precio de la OPI (Zheng et al., 2005, y Chang
et al., 2008). Las acciones adjudicadas cuantifican el tamafio de la oferta en términos
absolutos, mientras que el cociente entre las acciones adjudicadas y las existentes en
circulacion antes de la oferta la cuantifican en términos relativos. El cociente entre las
acciones adjudicadas y las ofertadas mide el ajuste de las acciones ofertadas y, en cierta

medida, el éxito de la oferta publica inicial.

Con respecto al tamafo de la oferta, cabe esperar una mayor infravaloracion para
aquellas ofertas de mayo tamafio, con el fin de favorecer su adjudicacion entre los inversores
(De la Dehesa, 1993). Ahora bien, no es menos cierto que la informacion disponible sera
mayor para las ofertas de mayor tamafo, lo que determinard una menor infravaloracion
(Zheng et al., 2005, y Lowry et al., 2010). Ademas, al conseguir una mayor colocacion de
acciones previa a la salida al mercado, medida a través del ajuste de las acciones ofertadas, es
previsible observar una mayor infravaloracion, ya que habrd mas accionistas dispuestos a
adquirir mas acciones y el precio de su primer dia de cotizacion sera superior al que se
obtendria en circunstancias normales (Barry y Jennings, 1993). Finalmente, cabe esperar que
la relacion entre el precio de la oferta y la infravaloracion sea negativa, ya que cuanto mayor
es el precio de la oferta, menor serd el recorrido de revalorizacion de los precios

correspondientes al primer dia de cotizacion (Zheng et al., 2005, y Chang et al., 2008).

Las caracteristicas de las empresas se analizan a partir de las siguientes variables: (a)
el Ln empleados, esto es, el logaritmo neperiano del nimero de empleados de la empresa’; (b)
el Ln edad, o logaritmo neperiano de la edad de la empresa, calculada como la diferencia
entre la fecha de la salida a bolsa y la fecha de constitucion de la sociedad (Alvarez, 2001, y

Lowry et al., 2010); y (¢) la variable dummy tecnoldgica, que es una variable ficticia que toma

7 Inicialmente, se consideraron también como variables alternativas para medir el tamafio de la empresa el importe neto de la
cifra de negocio y la cuantia del activo (Alvarez y Fernandez, 2003). Sin embargo, finalmente se selecciond el nimero de
empleados como variable que mejor representa el tamaifio de la empresa a la fecha de salida. Esta eleccion obedece, por un
lado, a que la variable nimero de empleados no se encuentra condicionada por la normativa contable, como si ocurre con el
importe neto de la cifra de negocios y la cuantia del activo. Por otro lado, los resultados de la estimacion de los tres modelos
de regresion alternativos, especificados con cada una de las variables de tamaiio, muestran que el nimero de empleados es la
variable que maximiza la varianza explicada por la regresion.
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valor 1, si la empresa es calificada de alta capacidad tecnoldgica, siguiendo la clasificacion

que establece el INE, y 0, en otro caso (Bradley et al., 2009, y Lowry et al., 2010).

En general, cuanto mayor es el tamafio de la empresa que realiza la OPI, menores
seran las asimetrias de informacion existentes, dado que las grandes empresas se encuentran
sometidas a unos requisitos de informacién mucho mas estrictos, tanto internamente como
externamente, que provocaran que los precios de las OPIs se ajusten mas a los negociados en
el mercado durante el primer dia. Lo mismo ocurre con la edad de la empresa, ya que las
empresas con mayor edad son més conocidas en el mercado, lo que conllevard una menor
infravaloracién de la oferta. Por el contrario, las empresas tecnoldgicas son mas dificiles de
valorar, ya que dependen de sus opciones de crecimiento, por lo que presentaran mayores

infravaloraciones en sus salidas a bolsa (Bradley et al., 2009, y Lowry et al., 2010).

Por ultimo, la descripcion del clima bursatil se realiza a partir de la rentabilidad del
mercado previa. Siguiendo a Hanley (1993), Loughran y Ritter (2002), y Bradley et al.
(2009), el clima bursatil se define mediante la rentabilidad acumulada en el mercado durante
los tres meses anteriores a la fecha de la salida a bolsa, que en nuestro caso se materializa en
la evolucion del indice IBEX Small Cap, por las razones sefialadas anteriormente. Por otra
parte, y de acuerdo con Chang et al. (2008), también se incluye en el analisis la rentabilidad
del mercado en el primer dia de negociacion, que se concreta en nuestro estudio en la

rentabilidad observada en el indice IBEX Small Cap durante el primer dia de negociacion.

Respecto a la rentabilidad del mercado previa, cabe esperar una relacion positiva con
la infravaloracion en la oferta inicial, ya que las empresas estaran dispuestas a colocar sus
acciones a unos precios inferiores con tal de beneficiarse de una coyuntura favorable (Alvarez
y Fernandez, 2003, y Bradley et al., 2009). Ademas, la revalorizacion de los precios de las
acciones serd superior, cuanto mayor sea la rentabilidad del mercado en el primer dia de
negociacion, dado que una parte de dicha revalorizacion estara motivada por los movimientos

propios del mercado durante el primer dia de negociacion (Chang et al., 2008).

A partir de las anteriores variables —esto es, el Ln acciones adjudicadas, el tamafo
relativo de la oferta adjudicada, el ajuste de las acciones ofertadas, el Ln precio de la oferta, el
Ln empleados, el Ln edad, la dummy tecnoldgica, la rentabilidad del mercado previa y la
rentabilidad del mercado en el primer dia—, se especifican dos modelos de regresion lineal
multiple con el objeto de delimitar los factores explicativos de la infravaloracion observada,
segun se trabaje con la rentabilidad (Modelo 1) o con la rentabilidad extraordinaria (Modelo

2). La estimacion de ambos modelos se lleva a cabo mediante el método de Minimos
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Cuadrados Ordinarios (MCO), dado que ambos modelos cumplen las hipdtesis basicas del
modelo clasico de regresion, como se comprobard mas adelante. Posteriormente, y con el
objeto de mejorar la eficiencia de las estimaciones, se depuran las variables explicativas que
realmente son relevantes en los modelos especificados, aplicando para ello los métodos
habituales de seleccion de variables. En concreto, se reestiman ambos modelos y se suprimen,
una a una, aquellas variables no significativas que presentan un menor coeficiente de
correlacion parcial con respecto a la variable a explicar, hasta obtener un modelo en el que
todas las variables incluidas resulten ser estadisticamente significativas. Este proceso da lugar

a las estimaciones de los Modelos 1 y 2 reducidos.
[Insertar Tabla 5]

Los resultados obtenidos en la estimacion del Modelo 1, incluidos en la Tabla 5,
muestran que tanto las acciones adjudicadas como el nimero de empleados, la edad y la
rentabilidad del mercado previa son variables estadisticamente significativas. Atendiendo a
los signos de los coeficientes estimados para estas variables que alcanzan la significacion en
el modelo, cabe senalar que las acciones adjudicadas y la rentabilidad del mercado previa
influyen positivamente en la infravaloracion observada, mientras que el nimero de empleados
y la edad de la empresa afectan negativamente a la misma. Esto es, a mayor tamano de la
oferta y mejor clima bursatil previo, mayor infravaloracidon, y a mayor tamafo y edad de la
empresa, menor infravaloracion, como cabia esperar. Ademas, los residuos del modelo se
comportan de forma satisfactoria en relacion con la normalidad y la homoscedasticidad, como
asi lo confirman los tests de Shapiro-Wilk, para la normalidad, y de White, para la
homoscedasticidad. Por otra parte, los regresores no presentan problemas de colinealidad,
atendiendo a los resultados que proporciona el rango de variacion del estadistico factor de
inflacién de la varianza® y el modelo, globalmente considerado, resulta ser altamente

significativo, con una capacidad explicativa del 66,30%.

Como puede observarse en la tabla 5, los resultados del Modelo 1 reducido revelan

que al conjunto de variables significativas del Modelo 1 se suma la rentabilidad del mercado

8 De acuerdo con Kleinbaum et al. (1988) y Gujarati y Porter (2009), se considera que no existen problemas de colinealidad
significativos cuando los factores de inflacion de la varianza de la regresion son inferiores a 10. El factor de inflacion de la
varianza (VIF) de cada variable de regresion j se define como: VIFj =1/ (1 — Rf?), siendo R{ el coeficiente de determinacion
de la regresion auxiliar de la variable Xj sobre el resto de las variables explicativas y 1 < VIFj < co. Ademas, existe una
relacion inmediata entre el valor VIFj y la varianza del coeficiente de regresion estimado, de forma que cuanto mas se
acerque R{ a la unidad, es decir, cuanto mayor sea la colinealidad de la variable Xj con el resto, mayor es el valor de VIFjy
mayor es la varianza del coeficiente estimado. Por ello, se indica que la multicolinealidad “infla” la varianza del coeficiente
de regresion estimado.
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en el primer dia, que mide el clima bursatil del primer dia de negociacion, cuestion que cabe
ser explicada por la mejora en la eficiencia de las estimaciones de este modelo, en el que se
han eliminado los regresores no significativos. Los residuos del Modelo 1 reducido se siguen
comportando de forma satisfactoria en relacion con la normalidad y homoscedasticidad, no
existen problemas de colinealidad entre los regresores del mismo y resulta ser asimismo
altamente significativo, aumentando su capacidad explicativa con respecto al Modelo 1, hasta

alcanzar el 74,41%.

Los resultados de la estimacion del Modelo 2, resumidos en la Tabla 5, estan muy
préximos a los obtenidos para el Modelo 1, ya que tan s6lo difieren ligeramente en que la
variable nimero de empleados, que es significativa al 10% en el Modelo 1, no alcanza dicha
significacion en el Modelo 2 por muy poco. En cuanto al Modelo 2 reducido, las estimaciones
de los parametros de nuevo confirman los resultados obtenidos para el Modelo 1 reducido,
con la salvedad de que ahora la variable correspondiente a la rentabilidad del mercado en el
primer dia no figura como explicativa, ya que previamente ha sido deducida de la variable
dependiente de rentabilidad. Todo ello muestra la robustez y el elevado grado de coherencia

de los resultados obtenidos.

Finalmente, dado el reducido nimero de observaciones que componen el censo de
empresas que acceden al MAB en el periodo analizado, y con el fin de aportar mayor robustez
al estudio, se reestiman los Modelos 1 y 2 reducidos mediante procedimientos bootstrap. En
concreto, se usa la técnica bootstrap para obtener los valores medios de los coeficientes de
regresion y los p-valor simulados. El método consiste en estimar 1.000 regresiones por MCO,
con muestras de 20 observaciones por regresion, extraidas de forma aleatoria con
reemplazamiento. Los p-valor simulados son los obtenidos mediante el test de percentil
bootstrap, que conserva la esencia de la naturaleza no paramétrica del enfoque bootstrap sin
imponer supuestos paramétricos en la distribucion. Los resultados, incluidos en la Tabla 6,
son analogos a los obtenidos previamente para ambos modelos reducidos por el método

MCO.
[Insertar Tabla 6]

Por tanto, y a la vista de los resultados que proporcionan los andlisis realizados, cabe
concluir que buena parte de la infravaloracion que se registra en el primer dia de negociacion
en las acciones de las empresas que acceden al MAB mediante OPIs puede ser explicada a
partir del tamafio de la oferta (+), el tamafio de la empresa (—), la edad de la empresa (—) y el

clima bursatil (+), tanto previo como del primer dia de negociacion. Esto es, a mayor tamafio
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de la oferta, mayor sera la infravaloracion para favorecer su adjudicacion entre los inversores.
Respecto al tamafio y edad de las empresas, cuanto mayor sea el nivel de estas variables,
menores serdn las asimetrias de informacion existentes y, por tanto, menor la infravaloracion
de la oferta. Finalmente, cuanto mejor es el clima bursétil, tanto previo como del primer dia

de negociacion, mayor sera la infravaloracion.

4.4. Evolucion de la rentabilidad durante 18 meses posteriores

La evolucion de los precios de las acciones, tras la salida a bolsa de las empresas del MAB, se
analiza a partir de las rentabilidades extraordinarias acumuladas durante los 3, 6, 12 y 18
meses siguientes. Para el célculo de dichas rentabilidades se emplea como referencia la
cotizacion de las acciones al cierre del primer dia, al objeto de disponer con ello de un precio
que incorpore toda la informacion existente en el mercado y no se encuentre afectado por la
infravaloracion, como ocurre con el precio de la oferta. Posteriormente, se detrac la
rentabilidad del mercado. Por tanto, se trata de rentabilidades extraordinarias acumuladas,
obtenidas desde el cierre del primer dia de negociacion hasta el cierre de los 3, 6, 12 y 18

meses siguientes.
[Insertar Tabla 7]

Los resultados de este analisis, que se recogen en el panel A de la Tabla 7, muestran
que la evolucion media de la rentabilidad de las acciones de las empresas que cotizan en el
MAB se ha situado por debajo de la del mercado en los tres y seis primeros meses posteriores
a su salida a cotizacion, situandose éstas en el -0,981% y -0,727%, respectivamente. Por el
contrario, en los periodos comprendidos entre los 12 meses posteriores a su salida a
cotizacion y los 18 meses, la rentabilidad de las acciones ha superado claramente a la
correspondiente al mercado, situdndose éstas en el 7,495% y 19,695%, respectivamente. Sin
embargo, a pesar de su magnitud, los resultados del contraste no paramétrico de la Chi-
cuadrado revelan que estas rentabilidades no son estadisticamente significativas. Por tanto, en
la evolucién de los precios de las acciones que acceden al MAB no se observan diferencias

significativas con respecto a la evolucion correspondiente al mercado de pequefias empresas.

Para conseguir un analisis mas preciso de la evolucion de la rentabilidad de las
acciones se elimina del precio de éstas el efecto dilucion, que es la pérdida de valor que sufre
una accion como consecuencia de una ampliacion de capital y que esta recogida en el valor de

los derechos preferentes de suscripcion, dado que muchas de las empresas que cotizan en este
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mercado han realizado ampliaciones de capital desde su incorporacion hasta finales de 2013.
Por ello, resulta evidente la necesidad de realizar un ajuste en su rentabilidad, teniendo en

cuenta la caida en el precio que se produce tras realizarse una ampliacion de capital.

Las ampliaciones de capital que afectan a nuestro analisis son aquellas que consisten
en aportaciones dinerarias, ya que sobre ellas recaen los derechos preferentes de suscripcion
que provocan la variacion del precio. Para calcular el ajuste que es preciso realizar se tiene en
cuenta la cotizaciéon de la accion al cierre del dia anterior a la ampliacién de capital y la
cotizacion de apertura de la accion el dia en que se produce dicha ampliaciéon. Con estos
valores se calcula un indice como cociente entre la cotizacion al cierre del dia anterior y la
cotizacion de apertura del dia en cuestion. Como es logico, en la mayoria de los casos, el
indice obtenido alcanza un valor superior a 1, al producirse una caida en la cotizacién como
consecuencia de la separacion del derecho preferente de suscripcion de la accidon ex derecho.
Para conseguir las rentabilidades ajustadas se multiplican las cotizaciones de las acciones
correspondientes a los 3, 6, 12 y 18 meses, por los factores de ajuste correspondientes a las
ampliaciones de capital que median entre la admision a cotizacion y las fechas de 3, 6, 12 y

18 meses. De esta forma se resuelve el ajuste por el efecto dilucion.

Los resultados obtenidos se detallan en el panel B de la Tabla 7. Como puede
observarse en dicha tabla, los resultados son muy similares a los que se obtienen sin ajustar
por el efecto dilucion. En concreto, para los periodos de 3 y 6 meses son coincidentes, dado
que no tuvieron lugar ampliaciones de capital en los mismos. Respecto a los periodos de 12y
18 meses, de nuevo se confirma su evolucion favorable, si bien ésta no resulta ser
significativa. Asi pues, los resultados son analogos a los observados sin el ajuste por el efecto
dilucién y son confirmados por los resultados del contraste no paramétrico de la Chi-

cuadrado.

Por tanto, a la vista de los resultados obtenidos en los diferentes contrastes aplicados,
no es posible concluir que la evolucion de los precios de las acciones de las empresas que
acceden al MAB, durante los 3, 6, 12 y 18 meses siguientes, sea significativamente diferente
de la correspondiente al mercado de pequefias empresas, tomando como referencia el indice

IBEX Small Cap.
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5. Conclusiones

El presente trabajo sobre el MAB espafiol trata de arrojar luz sobre un importante aspecto no
abordado en estudios previos, como es el andlisis del impacto que la incorporacidon a este
mercado ha supuesto sobre la formacion de los precios de las acciones de las empresas
involucradas. Para ello, se han analizado cuestiones relativas a la infravaloracion de los
precios ofertados, asi como a la evolucion de precios de las acciones, tras la incorporacion de
las empresas al MAB. La base de datos construida a tal efecto comprende la totalidad de las
salidas que han ocurrido en el MAB espafiol desde sus inicios, a mediados de 2009, hasta el

afio 2013, por medio de OPIs y listing.

Los resultados obtenidos muestran una infravaloracion de las acciones, tras la
incorporacion de las empresas al MAB y durante el primer dia de negociacion, que resulta ser
estadisticamente significativa. Esta infravaloracion subsiste tras detraer el efecto del mercado,
lo que revela que los precios de las OPIs no recogen toda la informacion existente en el
mercado. Ademas, se observa que esta infravaloracion se resuelve el primer dia y no se

prolonga durante las sesiones siguientes.

En cuanto a los factores explicativos que estan detras de la infravaloracion observada
en el MAB espafiol, cabe sefalar que en los modelos estimados dicha infravaloracion esta
significativamente relacionada con el tamafio de la oferta, el clima bursatil, el tamafo de la
empresa y su edad, siendo esta relacion positiva para el tamafio de la oferta y el clima bursatil,
tanto previo como del primer dia de negociacion, y negativa para el resto de variables, como
cabia esperar. Esto es, a mayor tamafio de la oferta, mayor serd la infravaloracion, con el
objeto de favorecer su adjudicacion entre los inversores. Respecto al tamafio de las empresas
y su edad, para mayores niveles de estas variables, menores seran las asimetrias de
informacion existentes y, por tanto, menor serd la infravaloracion de la oferta. Por ultimo,
cuanto mejor sea el clima bursatil, mayor serd la infravaloracion de los precios ofertados en el
MAB espaiol, ya que esta infravaloraciéon podria estar motivada por el hecho de que las
empresas estaran dispuestas a colocar sus acciones a unos precios inferiores, con tal de
beneficiarse de la coyuntura favorable. Ademads, los inversores estardn mas motivados a
adquirirlas en el mercado secundario, en el primer dia de negociacion, y, por tanto, la

infravaloracion sera todavia mayor, cuanto mejor sean las expectativas bursatiles de dicho dia.

Finalmente, el andlisis realizado sobre la evolucion de los precios de las acciones de

las empresas que acceden al MAB espafol permite concluir que dicha evoluciéon no es
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significativamente diferente de la correspondiente al mercado de pequenas empresas durante

los 3, 6, 12 y 18 meses siguientes, tanto sin ajustar como ajustando por el efecto dilucion.
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Tabla 1.- Empresas que acceden al MAB durante el periodo 2009-2013

Empresa Tipo (.j? Fech-a'clje A.‘CCi.O nes ?:;Jardsg:
operacion admision adjudicadas (euros)

Zinkia Entertainment OPS 15-jul-2009 3.667.268 7.041.155
Imaginarium® OPS/OPV 01-dic-2009 2.850.000 12.283.500
Let's Gowex OPS 12-mar-2010 1.714.286 6.000.001
Medcom Tech OPS 25-mar-2010 2.604.304 8.828.591
Negocio & Estilo de Vida OPS 7-jun-2010 912.000 3.702.720
Bodaclick OPS 30-jun-2010 3.597.209 10.000.241
Neuron Biopharma OPS 1-jul-2010 625.000 2.493.750
AB-Biotics OPS 20-jul-2010 1.382.340 3.497.320
Grupo Nostrum RNL OPS 10-nov-2010 951.900 4.435.854
Altia Consultores OPS 01-dic-2010 839.185 2.282.583
Eurona Wireless Telecom Listing 15-dic-2010 0 0
Commcenter OPS 30-dic-2010 795.500 2.227.400
Euroespes Listing 16-feb-2011 0 0
Catenon OPS 6-jun-2011 1.373.628 5.000.006
Lumar Natural Seafood OPS 6-jul-2011 468.231 2.153.863
Secuoya Grupo de Comunicacion OPS 28-jul-2011 476.360 1.999.997
Grifé Ecologic OPS 29-jul-2011 1.836.387 4.205.326
Bionaturis OPS 26-ene-2012 334.595 752.839
Carbures Europe OPS 23-mar-2012 1.851.852 2.000.000
Masmovil Ibercom® OPS 30-mar-2012 637.755 2.500.000
Suavitas OPS 12-Abr-2012 1.472.193 1.545.803
Inkemia Iuct Group Listing 21-dic-2012 0 0
Ebioss Energy AD OPS 5-jul-2013 226.837 1.814.696

Esta tabla describe las operaciones del censo de empresas que han accedido MAB durante el periodo 2009-2013 mediante OPS (oferta
publica de suscripcion), OPV (oferta publica de venta) y listing (admision a cotizacion sin oferta plblica). (1) Los recursos realmente
captados por la empresa Imaginarium ascienden a 10.344.000 de euros, que son los provenientes de la oferta publica suscripcion de
2.400.000 acciones. (2) Anteriormente su denominacion social era Word Wide Web Ibercom.



Tabla 2.- Descripcion de las OPIs previas al acceso al MAB (2009-2013)

Panel A: Distribucion de las OPIs por afios

Afio Numero Porcentaje (%)
2009 2 10
2010 9 45
2011 4 20
2012 4 20
2013 1 5
Total 20 100

Panel B: Caracteristicas de las OPIs

Variable Media Mediana Min. Max. Di\l,lri)?g;én
Numero de acciones adjudicadas (miles) 1.430,84 1.162,76 226,84 3.667,27 1.039,61
Precio de la oferta (€) 3,38 3,45 1,05 8,00 1,53
Tamafio de la oferta adjudicada (miles de €) 4.238,28 2.998,66 752,84 12.283,50 3.120,24
Tamafio relativo de la oferta adjudicada (%) 19,00 16,05 3,07 42,27 11,88

Esta tabla muestra el resumen estadistico de las empresas que han accedido al MAB durante el periodo 2009-2013 mediante OPIs. El
numero de acciones adjudicadas es el nimero de acciones colocadas entre los inversores en la oferta. El tamafio de la oferta adjudicada es
numero de acciones adjudicadas por el precio de la oferta y representa los recursos captados a través la oferta. El tamafio relativo de la
oferta adjudicada es nimero de acciones adjudicadas en relacion al numero de acciones en circulacion previas a la oferta.
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Tabla 3.- Infravaloracion de las empresas que acceden al MAB mediante OPIs en su
primer dia de negociacion

Estadistico Rentabilidad Rentabilidad extraordinaria
Media (%) 7,277 7,357
Desviacion tipica (%) 8,652 8,465
. 16,200 12,800
- (1) > P
Chi-cuadrado (<0,01)%** (<0,01)%**
. . - 0,282 0,222
- @ , )
Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors (<0,01)%** (0,01 1)**

Esta tabla presenta las rentabilidades de las OPIs en su primer dia de negociacion en el MAB. La rentabilidad en el primer dia de
negociacion es el cociente de la diferencia del precio de cierre y el precio de la oferta entre el precio de la oferta. La rentabilidad
extraordinaria surge de detraer de la rentabilidad de cada accion la rentabilidad del mercado, aproximado a través del indice IBEX
Small Cap. (1) El test de la Chi-cuadrado contrasta que la mediana es igual a cero. (2) El test de Kolmogorov-Smirnov ajustado por
Lilliefors contrasta que sigue una distribucion normal. Los p-valor se recogen entre paréntesis. *** Significativo al 1%. **

Significativo al 5%. * Significativo al 10%.



Tabla 4.- Rentabilidades extraordinarias diarias de las empresas que acceden al MAB
durante los 4 dias siguientes a su admision a negociacion

Estadistico

Dias de negociacion tras su incorporacion al MAB

Segundo Tercero Cuarto Quinto
Media (%) 0,240 0,569 0,305 0,683
Desviacion tipica (%) 4,077 1,765 3,309 1,306
. 0,043 1,087 0,391 2,130
- (1) > > H >
Chi-Cuadrado (0,835) (0,297) (0,532) (0,144)
. . s 0,193 0,096 0,203 0,182
_ (2) ) ) > )
Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors (0,026)** (0.200) (0,015)** (0,047y**

Esta tabla muestra las rentabilidades extraordinarias diarias de cierre a cierre de las empresas en el MAB durante los 4 dias siguientes a su
admision a negociacion. La rentabilidad extraordinaria surge de detraer de la rentabilidad de cierre a cierre de cada accion la rentabilidad,
también de cierre a cierre, del mercado, aproximado a través del indice IBEX Small Cap. (1) El test de la Chi-cuadrado contrasta que la
mediana es igual a cero. (2) El test de Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors contrasta que sigue una distribucion normal. Los p-
valor se recogen entre paréntesis. *** Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10%.
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Tabla 5.- Andlisis multivariante de los factores explicativos de la infravaloracion de las
empresas que acceden al MAB mediante OPIs en su primer dia de negociacion

Coeficiente MCO
(p-valor)
Variables independientes - - —
P Rentabilidad Rentabilidad extraordinaria
Modelo 1 Model_o 1 Modelo 2 Model_o 2
reducido reducido
Intercento -0,6660121 -0,5614694 -0,6608418 -0,5799386
P (0,055)* (<0,01)**x* (0,050)** (<0,01)%**
Ln acciones adiudicadas 0,0744958 0,0691225 0,072644 0,0697178
J (<0,01)#*** (<0,01)%** (<0,01)*** (<0,01)#***
~ . N -0,0214864 0,014755
Tamaflo relativo de la oferta adjudicada (0.890) (0.918)
. . 0,0353213 0,0202367
Ajuste de las acciones ofertadas (0,596) (0.742)
. 0,0131157 0,008724
Ln precio de la oferta (0,703) (0,791)
Ln empleados -0,0346792 -0,0280837 -0,0277986 -0,0275246
P (0,099)* (<0,01)%** (0,117) (<0,01)%%*
Ln edad -0,0590553 -0,0650852 -0,0593871 -0,06143
(0,069)* (0,012)** (0,060)* (0,013)**
L. -0,0043233 0,0097312
Dummy tecnologica (0,902) (0.735)
Rentabilidad del mercado previa 0,6796766 0,7506405 0,7234961 0,7596878
p (<0,01)*** (<0,01)%*** (<0,01)*** (<0,01)***
. . , 1,955897 1,704432
Rentabilidad del mercado en el primer dia (0.161) (0,084)*
. . 0,28 0,56 -0,42 -0,23
_ (1) > ) ) >
Shapiro-Wilk (0,391) (0,289) (0,661) (0,592)
. 20 20 20 19,22
(2) 5
White (0,395) (0,395) (0,395) (0,157)
Rango del factor de inflacion de la varianza® 1,73 -4,36 1,15-1,71 1,56 -3,33 1,16 — 1,63
R-cuadrado ajustado (%) 66,30 74,41 66,24 73,99
. 5,15 12,05 5,66 14,51
e (4) ) £ £} £
Estadistico F (<0,01y*** (<0.01y*** (<0,01y*** (<0.01y***

Esta tabla presenta los resultados de regresion de las variables dependientes rentabilidad y rentabilidad extraordinaria de las OPIs en el
primer dia de negociacion en el MAB. Los modelos 1 y 2 reducidos surgen de reestimar ambos modelos y suprimir, una a una, aquellas
variables no significativas que presenta un menor coeficiente de correlacion parcial con respecto a la variable a explicar, hasta obtener que
todas las variables sean significativas. La rentabilidad en el primer dia de negociacion es el cociente de la diferencia del precio de cierre y
el precio de la oferta entre el precio de la oferta. La rentabilidad extraordinaria surge de detraer de la rentabilidad de cada accion la
rentabilidad del mercado, aproximado a través del indice IBEX Small Cap. Ln acciones adjudicadas es el logaritmo neperiano del nimero
acciones colocadas entre los inversores en la oferta. El tamafio relativo de la oferta adjudicada es niimero de acciones adjudicadas en
relacion al niimero de acciones en circulacion previas a la oferta. El ajuste de las acciones ofertadas es el nimero de acciones adjudicadas
en relacion al namero de acciones ofertadas. Ln precio de la oferta es el logaritmo neperiano del precio de la OPL. Ln empleados es
logaritmo neperiano del nimero de empleados de la empresa. Ln edad es el logaritmo neperiano de la edad de la empresa. La dummy
tecnologica toma valores 1, si la empresa es catalogada como de alta capacidad tecnologica, de acuerdo con la clasificacion del INE, y 0,
en otro caso. La rentabilidad del mercado previa es la rentabilidad acumulada del indice IBEX Small Cap durante los 3 meses anteriores a
la OPI. La rentabilidad del mercado en el primer dia es la rentabilidad del indice IBEX Small Cap durante el primer dia de negociacion. (1)
El test de Shapiro-Wilk contrasta la normalidad de los residuos. (2) El test de White contrasta la homoscedasticidad de los residuos. (3) El
factor de inflacion de la varianza mide la colinealidad entre las variables independientes. (4) El estadistico F contrasta la significacion
conjunta del modelo. Los p-valor se recogen entre paréntesis. *** Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10%.
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Tabla 6.- Andlisis multivariante de los factores explicativos de la infravaloracion de las
empresas que acceden al MAB mediante OPIs en su primer dia de negociacion para
1.000 regresiones MCO bootstrap

Coeficiente MCO bootstrap
(p-valor simulado)
Variables in ndien - - L
ariables independientes Rentabilidad Rentabilidad extraordinaria
Modelo 1 reducido Modelo 2 reducido
Intercento -0,4617800 -0,5109216
P (0,077)* (0,027)%*
Ln acciones adjudicadas 0,0631503 0,0660134
i) (<0,01)%** (<0,01 )%
Ln empleados -0,0291893 -0,0291163
p (<0,01)*** (<0,01)***
Ln edad -0,0687277 -0,0648806
(0,018)%* (0,018)**
.. . 0,7939512 0,7975433
Rentabilidad del mercado previa (<0,01y*** (<0,01)%**
.. . , 1,7007656
Rentabilidad del mercado en el primer dia (0,058)*

Esta tabla muestra los resultados de regresion de las variables dependientes rentabilidad y rentabilidad extraordinaria de las OPIs en el
primer dia de negociacion en el MAB para 1.000 regresiones MCO bootstrap. Esto es, se generan de forma aleatoria 1.000 muestras con
reemplazamiento de 20 observaciones cada una y se llevan a cabo las estimaciones de las 1.000 regresiones MCO. La rentabilidad en el
primer dia de negociacion es el cociente de la diferencia del precio de cierre y el precio de la OPI entre el precio de la OPI. La rentabilidad
extraordinaria surge de detraer de la rentabilidad de cada accion la rentabilidad del mercado, aproximado a través del indice IBEX Small
Cap. Ln acciones adjudicadas es el logaritmo neperiano del niimero acciones colocadas entre los inversores en la oferta. Ln empleados es
logaritmo neperiano del nimero de empleados de la empresa. Ln edad es el logaritmo neperiano de la edad de la empresa. La rentabilidad
del mercado previa es la rentabilidad acumulada del indice IBEX Small Cap durante los 3 meses anteriores a la OPI. La rentabilidad del
mercado en el primer dia es la rentabilidad del indice IBEX Small Cap durante el primer dia de negociacion. Los coeficientes mostrados
son los valores medios de los coeficientes de las 1.000 regresiones MCO. Los p-valor simulados se recogen entre paréntesis. ***
Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10%.
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Tabla 7.- Evolucién de la rentabilidad extraordinaria acumulada de las empresas que
acceden al MAB durante los 18 meses después

. Evolucion desde su incorporacion
Estadistico

3 meses 6 meses 12 meses(V 18 meses®

Panel A: Datos sin ajustar

Media (%) -0,981 -0,727 7,495 19,695
Desviacion tipica (%) 17,847 18,785 51,178 110,558
. 2,130 0,043 0,182 0,429
- (3) > s s s
Chi-Cuadrado (0,144) (0,835) (0,670) (0,513)
. . s 0,161 0,147 0,160 0,292
- (4) ) ) k) >
Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors (0,127) (0,200) (0,149) (<0,01)***

Panel B: Datos ajustados por el efecto dilucién

Media (%) -0,981 -0,702 7,872 20,640
Desviacion tipica (%) 17,847 18,819 52,603 114,520
. 2,130 0,043 0,182 0,429
_ 3) > k) k] k)
Chi-Cuadrado (0,144) (0,835) (0,670) (0,513)
0,161 0,147 0,168 0,299

Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors®

(0,127) (0,200) (0,107) (<0,01)**+

Esta tabla presenta las rentabilidades extraordinarias acumuladas de las empresas que acceden al MAB desde el cierre del primer dia de su
incorporacion hasta los 3, 6, 12 y 18 meses después, tanto para rentabilidades sin ajustar como para rentabilidades ajustadas por el efecto
dilucion. Esto es, el efecto dilucion recoge la pérdida de valor que sufre una accion como consecuencia de una ampliacion de capital. La
rentabilidad extraordinaria surge de detraer de la rentabilidad de cada accion la rentabilidad del mercado, aproximado a través del indice
IBEX Small Cap. (1) La empresa Ebioss Energy, AD no forma parte de la rentabilidad extraordinaria, ya que su permanencia en el MAB
es inferior a 12 meses. (2) Las empresas Ebioss Energy, AD y Inkemia Iuct Group no forman parte de la rentabilidad extraordinaria, ya
que ambas empresas tienen una permanencia en el MAB es inferior a 18 meses. (3) El test de la Chi-cuadrado contrasta que la mediana es
igual a cero. (4) El test de Kolmogorov-Smirnov ajustado por Lilliefors contrasta que sigue una distribucion normal. Los p-valor se
recogen entre paréntesis. *** Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10%.
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