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El presente trabajo estudia la respuesta del mercado de capitales espaniol ante el anuncio de ampliaciones de capital. Los resul-
tados muestran la existencia de reacciones negativas y significativas del mismo ante dicho evento, observindose ademds una reac-
cién mds desfavorable tanto en el caso de que el emisor sea una empresa no financiera, como ante emisiones de elevadas cuantias.

1.- Introduccion

La evidencia empirica existente sobre la reac-
cion del mercado ante cambios en la estructura de
capital de las empresas, ha puesto de manifiesto la
relevancia de las decisiones de financiacion en el
valor de mercado de las mismas. En un contexto de
asimetria informativa y problemas de agencia, la
obtencion de recursos financieros mediante la emi-
sién de cualquier tipo de activo financiero influye

sobre el valor de mercado de las empresas. En este

(*) Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.

sentido, la literatura sostiene que la decision
empresarial de ampliar capital provoca una reac-
cion negativa del mercado (MYERS y MAJLUF, 1984;
MILLER y ROCK, 1984; JENSEN, 1986).

En esta linea se enmarca el objetivo de este
trabajo, consistente en analizar empiricamente el
efecto informativo de los anuncios de ampliacio-
nes de capital en el mercado espariol de capita-
les, a partir de la reaccién del precio de las accio-
nes en torno a tales acontecimientos.
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El trabajo se ha estructurado en cinco seccio-
nes. Tras una breve introduccién, la segunda sec-
cién analiza los principales argumentos tedricos,
asi como, una revisién de los trabajos empiricos.
Los aspectos metodolégicos (eleccién de la
muestra y metodologia utilizada) se describen en
la seccién tercera. Los resultados empiricos obte-
nidos se recogen en la seccién cuarta, destinan-
dose la Gltima seccién a las conclusiones del tra-
bajo.

2.- Revision de la literatura

Ha sido numerosa la evidencia empirica que
ha examinado el efecto que el anuncio de una
ampliacién de capital provoca en el precio de las
acciones. La mayor parte de estos estudios han
detectado rentabilidades negativas vy significati-
vas asociadas a este tipo de eventos en la fecha
del anuncio (AsQuIT y MULLINS, 1986; MAsULIS y
KORWAR, 1986; MIKKELSON y PARTCH, 1986; KALAY
y SHIMRAT, 1987; BARCLAY y LITZENBERGER, 1988;
LucAs y McDONALD, 1990; AHIMUD, LEV y TRAV-
Los, 1990; Dierkens, 1991...); comprobdndose
ademds, en algunos de ellos, cémo las amplia-
ciones de capital se realizan cuando las acciones
se encuentran sobrevaloradas (MARrRsH, 1982;
ASQUIT 'y MULLINS,1986; MIKKELSON y PARTCH,
1986; RUBIO IRIGOYEN, 1987; Lucas y MCDONALD,
1990...) e incluso, la rdpida reaccién del merca-
do ante esta nueva informacién, al observarse
caidas en el precio de las acciones durante los 15
minutos siguientes al anuncio (BARCLAY y LITZEN-
BERGER, 1988).

Los resultados obtenidos ante este tipo de
emisiones han sido explicados desde un punto de
vista tedrico por varios modelos y/o hipétesis. El
argumento de seleccién adversa presentado por
MYERS y MAJLUF (1984), ha sido utilizado en
numerosas ocasiones a la hora de explicar la
reaccién negativa observada en el precio de las
acciones ante anuncios de emisién de este tipo
de activos. Este argumento parte de la base del
importante peso que la maximizacién de la
riqueza de los actuales accionistas posee en la
funcién objetivo del directivo. La especial predis-
posicién que sienten los directivos por la emisién
de titulos cuando tienen un precio superior a su
valor intrinseco, provocara que los inversores no
informados exijan un descuento que cubra el
riesgo de que el titulo se encuentre sobrevalora-

do. Sugieren, ademds, que cuanto mayor sea el
riesgo del titulo emitido, mayor sera el impacto
negativo que la emisién provoca en el valor de
mercado de la empresa. La l6gica de este razo-
namiento es que los directivos no estaran intere-
sados en emitir nuevas acciones si su cotizacién
estd por debajo del valor que se estima como ver-
dadero, ya que provocarian pérdidas a los accio-
nistas de la empresa superiores a las que puede
compensar el derecho preferente de suscripcién.
Bajo este punto de vista, la empresa emitird
acciones tras periodos de rendimientos anorma-
les positivos, dado que es muy probable que las
acciones se encuentren sobrevaloradas. En el
modelo de MILLER y Rock (1985), la emisién de
nuevas acciones transmite informacién negativa,
sefialando bajos beneficios actuales y futuros.
Ademéds, si el anuncio de la ampliacién de capi-
tal se acompana de una reduccién en el porcen-
taje de propiedad de los directivos, es decir, la
participacion de los mismos en el capital de la
empresa se reduce, el incremento en los costes
de agencia derivados del conflicto de intereses
entre los primeros y los accionistas, puede tra-
ducirse en una reaccién negativa del mercado
(JENSEN y MECKLING, 1976). Por ltimo, y segin la
teoria de los free cash-flows (JENSEN, 1986), una
emisién de acciones que no tenga como destino
proyectos de inversién rentables, origina un
incremento en los costes de agencia, dado que se
trata de la alternativa de financiacién que més se
presta a una utilizaciéon mas discrecional de los
fondos por parte de los directivos al no existir
control por parte de los acreedores ni la obliga-
toriedad de pago de intereses.

El modelo de MyErs y MAJLUF, tal y como se
coment6 anteriormente, predice una reaccién
negativa ante el anuncio de emisiones de accio-
nes. COONEY y KALAY (1993) reexaminan el mode-
lo de MYERs y MAjLUF demostrando que las reac-
ciones en €l descrito se deben al rechazo de pro-
yectos con valor actual neto positivo. El andlisis
llevado a cabo por COONEY y KALAY permite una
posibilidad mds realista: los proyectos de inver-
sién pueden presentar valores actuales netos
positivos o negativos y, en este sentido, las pre-
dicciones y resultados obtenidos son claramente
distintos. Desde esta 6ptica, el rechazo de un
proyecto de inversion no implica necesariamente
una infravaloracién de los activos de la empresa;
el mercado puede simplemente, interpretar que
el proyecto tiene un valor actual negativo y, por
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tanto, la reaccién puede tornarse positiva. Este
resultado es consistente con otros estudios
(WRuUCK, 1989; HERTZEL y SMITH, 1993; KATO y
SCHALLHEIM, 1993) que muestran una reaccién
positiva y significativa en el precio de las accio-
nes ante emisiones privadas de acciones en Esta-
dos Unidos y Japon.

La importante diferencia existente entre emi-
siones publicas y privadas, puede dar lugar a
reacciones en los precios totalmente opuestas.
Tal y como establece Wruck (1989), las emisio-
nes privadas se traducen, generalmente, en una
estructura de propiedad mds concentrada y son,
los beneficios potenciales de la misma, los que
permitirian explicar el efecto positivo anterior-
mente descrito(1). Estos resultados contrastan
evidentemente con la reaccion del mercado
observada ante emisiones publicas (AsQuiT y
MuLLiNs, 1986; MAsuULIS y KOWAR, 1986; MIKKEL-
SON y PARTCH, 1986).

Los resultados empiricos obtenidos en dife-
rentes trabajos ponen de manifiesto que el tipo
de empresa emisora juega un papel fundamental
en las rentabilidades extraordinarias observadas.
Si bien se detectan rendimientos anormales nega-
tivos y significativos para el caso de empresas no
reguladas, las rentabilidades extraordinarias
negativas son menores y dejan de ser significati-
vas cuando la empresa emisora es regulada. Esta
diferencia radica fundamentalmente en la exis-
tencia de un menor grado de asimetria informati-
va para las empresas reguladas. Cuando no exis-
te una elevada diferencia de informacién, queda
menos por transmitir y, por tanto, parece l6gico
que la presién o reaccién negativa sea menor
(AsQUIT y MULLINS, 1986; MAsuLIS y KOWAR, 1986;
Hess y BHAGAT, 1986; RuslO IRIGOYEN, 1987;
MARTIN UGEDO, 1999).

Para aquellos otros estudios que analizan el
efecto de este tipo de anuncios en funcién del
método empleado para realizar la ampliacién de
capital —emision pdblica o emisién con derecho
preferente de suscripcion— los resultados han
sido igualmente contradictorios. En el mercado
estadounidense en el que el método de emision

mas empleado es la oferta publica, se han obser-
vado reducciones significativas en el precio de
las acciones de las empresas emisoras en torno al
2%y el 3% (AsQuIT y MULLINS,1986; MAsuLIS y
KOWAR, 1986; MIKKELSON y PARTCH, 1986;
Szewczyk, 1992; Brous, 1992). En este Gltimo tra-
bajo y para una muestra de 350 emisiones,
ademds de un rendimiento anormal negativo y
significativo del 2,72%, se observa como las pre-
visiones de los analistas sobre los beneficios
anuales decrecen cuando la empresa anuncia
planes de emisién de nuevas acciones. Estos
resultados son, por tanto, consistentes con la
hipétesis de que el anuncio de una nueva emi-
sion de acciones transmite informacién negativa
acerca de las expectativas o perspectivas de
beneficios a corto plazo de la empresa.

Los resultados han sido, por el contrario, muy
diferentes segln los paises para el caso de
ampliaciones de capital con derechos preferentes
de suscripcién. En Espafna y en la mayoria de los
paises europeos y asidticos, las emisiones de
acciones ofrecen a los actuales accionistas el
derecho preferente a suscribir nuevas acciones
quedando protegidos frente a los nuevos accio-
nistas, y suponiendo ademads la existencia de un
mercado secundario de derechos, se evita la
posible transferencias de riquezas de los actuales
accionistas a los nuevos. Para el caso espanol, se
han detectado rentabilidades negativas y signifi-
cativas ante dicho evento (RuslO IRIGOYEN, 1986,
1987; ARRONDO GARCIA, 1999; MARTIN UGEDO,
1999), asi como, en el mercado inglés (Levis,
1995). Sin embargo, en otros paises europeos y
en el mercado asidtico se han obtenido en térmi-
nos generales reacciones positivas 0 menos nega-
tivas (LODERER y ZIMMERMAN, 1988; KANG, 1990;
TSANGARAKIS, 1996; COONEY, KATO y SCHALLHEIM,
1997; BIGELLI, 1998).

Estos estudios barajan distintos argumentos en
orden a explicar los resultados obtenidos. La ine-
xistencia de un mercado secundario organizado
para los derechos de suscripcién sugiere que la
emision de acciones no diluye, en principio, el
porcentaje de propiedad de los actuales accio-
nistas, reduciéndose, por tanto, el problema de

(1) En el modelo de MYers y MAJLUF, los inversores actGan en consecuencia con la idea de que los directivos preparan una amplia-

cién de capital cuando, basandose en su informacién superior, piensan que la empresa estd sobrevalorada. En este orden de ideas,
una emision privada de acciones, permitiendo a los directivos negociar directamente con los inversores potenciales, puede mitigar

el problema anteriormente descrito.
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seleccién adversa descrito por MYERrs y MAJLUF.
Cuando existe, por el contrario, un mercado acti-
vo para los derechos de suscripcién, se producira
una disminucién en el porcentaje de participa-
cion para aquellos que no suscriban y vendan sus
derechos. En este sentido, emisiones con dere-
chos y sin mercados activos podrian asociarse
con efectos informativos menos negativos.

Asimismo, la mayoria de los paises europeos
(Alemania, Francia, Bélgica, Italia), al contrario
que en Estados Unidos, se caracterizan por una
estructura de propiedad muy concentrada. Gran
parte de las acciones se encuentran en manos
del Estado o pocos accionistas, lo que supone la
necesidad de desembolsar un elevado importe
de recursos financieros en orden a mantener su
control. La decisién de ampliar capital serd
tomada dnicamente cuando la empresa dispon-
ga de oportunidades de inversién rentables y, en
este sentido, el anuncio serd percibido por el
mercado como una buena noticia. Parece, pues,
que el desarrollo de los mercados financieros
juega un papel fundamental a la hora de inten-
tar explicar la diferente reaccién observada
segun los paises ante el anuncio de emisién de
nuevas acciones.

3.- Aspectos metodolégicos: muestra y metodo-
logia utilizadas

3.1.- Muestra objeto de estudio

Con el objetivo de analizar la reaccién de
nuestro mercado ante el anuncio de emisiones de
acciones, la muestra original esta constituida por
los anuncios de ampliacién de capital realizados
por las empresas que cotizan en Bolsa y que

suponen una aportacion efectiva de fondos a la
firma, quedando excluidas todas las demds
modalidades de incremento de capital social
como, por ejemplo, las ampliaciones liberadas,
por conversion de titulos, etc.; enmarcéndose el
estudio dentro del periodo comprendido entre
1989 y 1998.

Durante dicho periodo se han producido un
total de 215 anuncios, de los cuales se han
excluido del andlisis 139 anuncios al estar con-
taminados, quedando la muestra final formada
por 76 anuncios. Estos anuncios corresponden
a 49 empresas, que pertenecen a diferentes sec-
tores, concretamente al sector bancario, inver-
sién, construccién, eléctrico, alimentacion,
inmobiliario, petréleo y quimico, metal-meca-
nica, comunicaciones, servicios y comercio y
seguros.

La muestra inicial fue depurada de acuerdo a
los criterios que se comentan a continuacién. En
primer lugar, se procedi6 a excluir aquellos
anuncios correspondientes a empresas que dada
su escasa contratacién dificultaba la estimacién
de los parametros necesarios para el anilisis(2).
Asimismo, y al objeto de evitar que el anuncio de
cualquier otro tipo de informacién pudiera con-
taminar el efecto derivado de la financiacién
mediante acciones, hemos excluido todos los
anuncios cuyas fechas coinciden ‘o son muy pré-
ximas a otras en las cuales se produjeron distin-
tos acontecimientos como pago de dividendos,
etc. Al mismo tiempo aquellos anuncios que
coinciden en la misma fecha, se ha procedido a
analizarlos como uno solo.

En la Tabla 7 se recoge la distribucién tempo-
ral de los anuncios de ampliaciones de capital a
lo largo del periodo objeto de estudio.

TABLA 1
DISTRIBUCION TEMPORAL DE LA MUESTRA

30 38 22 29 13 20 7 17 13 215

Anuncios 26

FUENTE: Elaboracién propia.

(2) Este ha sido el principal motivo de exclusién, concretamente por este motivo se han eliminado 96 anuncios.
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3.2.- Metodologia utilizada

Para analizar el impacto que sobre el precio de
las acciones en el mercado produce el anuncio de
una ampliacién de capital se ha utilizado la meto-
dologia del estudio de eventos. El objetivo de la
misma consiste en detectar si se producen rendi-
mientos anormales significativos estadisticamente
ante los anuncios estudiados a lo largo del perio-
do objeto de andlisis. Para ello, es preciso calcu-
lar en primer lugar el rendimiento obtenido por el
titulo en el mercado y el rendimiento esperado
del titulo en cada momento del tiempo; poste-
riormente, se calcula el rendimiento anormal
como diferencia de ambos, y se aplica el test
estadistico, con el fin de conocer si tales rendi-
mientos anormales son significativos.

En el estudio se trabaja con informacién dia-
ria de precios, lo que permite observar el efecto
que se produce en los precios el dia exacto del
anuncio, hecho que no se puede apreciar con
tanta claridad si la informacién es tomada men-
sual o semanalmente. Los datos referentes a las
cotizaciones diarias y al Indice General se han
obtenido de la Bolsa de Madrid.

El rendimiento anormal viene dado por la dife-
rencia entre el rendimiento obtenido por un titulo
en el mercado en un momento determinado(3)
menos el rendimiento esperado para dicho titulo
en ese momento estimado segin el modelo de
mercado, respondiendo a la siguiente expresion:

RAit = Rit — ((Xl + ﬁiRmt)

donde,

RAj, representa el rendimiento anormal del titu-
lo i en el momento t.

Rj; representa el rendimiento obtenido por el
titulo i en el momento t.

Rpt representa el rendimiento del mercado
medido a través del Indice General de la
Bolsa de Madrid en el momento t.

oy Bj, son los pardmetros del modelo de merca-
do estimados por minimos cuadrados ordina-
rios, a lo largo de un periodo de 150 dias, del

dia -180 al -31, no considerando los 30 dias
mads préximos a la fecha del anuncio para eli-
minar aquellos datos que pudieran estar afec-
tados por el evento estudiado.

El periodo para observar si se producen rendi-
mientos anormales es conocido con el nombre
de ventana, y en nuestro estudio hemos tomado
una ventana de (-5 dias, +5 dias) para analizar si
el precio de las acciones se ve afectado por los
anuncios de ampliaciones de capital, siendo el
dia 0, el dia en que el anuncio ha quedado reco-
gido en los correspondientes Registros de la
CNMV. El uso de una ventana estrecha para ana-
lizar el efecto del acontecimiento unido al uso de
informacion diaria reduce la posibilidad de que
otro tipo de noticias estén incluidas en el efecto
que se analiza.

Una vez estimados los rendimientos anorma-
les, pasamos a definir el test estadistico que
vamos a utilizar para determinar si la reaccion
del mercado ante tales anuncios es en términos
estadisticos significativa o no, considerando
como hipétesis nula que los rendimientos anor-
males no son diferentes de cero. Asf, para cono-
cer si los rendimientos anormales en un solo dia
t, por ejemplo en el dia t = 0, son estadistica-
mente significativos aplicamos el test estadistico
de BROWN y WARNER (1985) que se define como
sigue:

_ MRA:
OMRA

t

donde, MRA, representa la media de RA;y oy pa
la desviacion tipica de los rendimientos anorma-
les del periodo utilizado para hacer la estimacién
del modelo. La varianza de la media de los ren-
dimientos anormales para el periodo de 150 dias
se calcula de la siguiente forma:

-31
1 Z(MRAz—MRA)Z
1=—180

2
MRA=——
c 149

Para determinar si los rendimientos anormales
acumulados desde el dia t hasta el dia k (por

(3) Para determinar el rendimiento realmente obtenido por un titulo en el mercado en un momento concreto, es necesario realizar
una serie de ajustes en la serie original de cotizaciones diarias, para que ese dato refleje el rendimiento real del titulo. Hemos rea-
lizado dos ajustes, uno por dividendos y otro por ampliaciones de capital.

Actualidad Financiera / Agosto 2000

Ul



ejemplo, t = +1 hasta el dia k = +3), son signifi-
cativamente distintos de cero, aplicamos el test
utilizado por HOLTHAUSEN y LEFTWICH (1986)(4),
definido de la siguiente forma:

_ SMRA:, 1 +k

[ e—————
\/;'OW’RA

BROWN y WARNER (1985) llegan a la conclu-
sion de que el uso de informacién diaria es
mucho mejor que la informacién mensual y que
su utilizacion presenta muy pocas dificultades en
el estudio de acontecimientos; afirmando, tam-
bién, que las metodologias basadas en el modelo
de mercado con estimacién por minimos cuadra-
dos ordinarios y usando tests paramétricos estan-
dares estan bien especificadas bajo una gran
variedad de condiciones.

4.- Resultados obtenidos

Al analizar la reaccién del mercado de capi-
tales espafol ante los anuncios de emisién de
acciones, los resultados ponen de manifiesto que,
ante tales anuncios, el mercado responde de
forma desfavorable, llegando los rendimientos
anormales obtenidos en el momento del anuncio
a ser significativos estadisticamente, a un nivel de
confianza del 95% (Tabla 2). En dicho momento,
el 60’53% de los rendimientos toman signo nega-
tivo; no detectandose rendimientos significativos
en ventanas anteriores al momento del anuncio.

Ante tales resultados se puede afirmar que el
anuncio de proximas ampliaciones de capital
proporciona al mercado informacién que éste no
conocia, poniendo de manifiesto el contenido
informativo de los mismos. Estos resultados apo-
yan pues la hipétesis de que las ampliaciones de
capital proporcionan informacién negativa al
mercado, traduciéndose la misma en una dismi-
nucion en el precio de las acciones de las empre-
sas que realizan el anuncio de emisién de tales
activos. Nuestros resultados coinciden con los
obtenidos en estudios previos tanto para el mer-
cado espafol como el estadounidense. Sin
embargo, difieren claramente, de otros trabajos
realizados en mercados de capitales menos desa-
rrollados.

Con el fin de analizar si se produce una dis-
tinta reaccién en funcion de las caracteristicas de
la empresa emisora, hemos procedido a dividir la
muestra en empresas financieras y empresas no
financieras. Es de esperar que los anuncios
correspondientes a las primeras tengan un menor
impacto en el mercado debido a que tales empre-
sas estin sometidas a un mayor control con lo
que su nivel de asimetria de informacién es
menor.

La muestra de anuncios pertenecientes a
empresas no financieras queda formada por 61
anuncios correspondientes a 35 empresas, y la
muestra correspondiente a empresas financie-
ras por 15 anuncios que corresponden a 14
empresas.

TABLA 2
RESULTADOS OBTENIDOS ANTE EL ANUNCIO DE EMISION DE ACCIONES (N=76)

(-5,-2)
0
0,+1)
(-1,41)

(+2,+5)

0,0025 0,5079
-0,0049 -1,9863
-0,0087 -2,4613
-0,0095 -2,2037
0,0054 1,0853

FUENTE: Elaboracién propia.

(4) Este test se comporta como una t-Student con 149 grados de libertad.
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En la Tabla 3, se recogen los resultados obte-
nidos con esta desagregacion, en la que se obser-
va que si bien en el momento 0 la muestra finan-
ciera presenta un rendimiento anormal ligera-
mente superior a la muestra no financiera (siendo
el 53’33% y el 62'3% de los mismos negativos,
respectivamente), a medida que se amplia la ven-
tana analizada se pone de manifiesto que el mer-
cado reacciona de forma mds desfavorable ante
el anuncio de una ampliacién de capital realiza-
do por una empresa no financiera, con lo cual
dicho anuncio estd proporcionando informacién
nueva y relevante al mercado.

Estos resultados coinciden con los encontra-
dos en trabajos previos, tanto en el mercado esta-
dounidense como espafiol (ASQUITH y MULLINS,
1986; MAsuLIs y KOWAR, 1986; HESS y BHAGAT,
1986; RuBlO IRIGOYEN, 1987; MARTIN UGEDO,
1999), en los que se pone de manifiesto que en
las empresas con un menor nivel de asimetrias
informativas, el precio de sus acciones no se vera
afectado de forma tan negativa ante el anuncio
de ampliar capital.

El importe que las empresas incluidas en la
muestra principal captan a través de la emision de
acciones difiere considerablemente de unas a otras.
Esto permite estudiar si la respuesta del mercado
variard en funcién de dicha cuantia. Dado que la
literatura y los resultados obtenidos en este estudio
apoyan el argumento de que el anuncio de amplia-

ciones de capital envia una sefial negativa al mer-
cado acerca de la empresa, de ahi la reaccién
negativa del mismo, es de esperar una respuesta
mas desfavorable a medida que se incrementen los
fondos que se pretendan conseguir.

Para realizar este andlisis se procede a dividir
la muestra principal en dos: anuncios de amplia-
cién de capital por importe inferior a 1.000
millones de pesetas efectivas y anuncios de
ampliacién de capital por importe superior a
1.000 millones de pesetas efectivas(5). La prime-
ra agrupacion incluye a 19 anuncios que corres-
ponden a 13 empresas pertenecientes a distintos
sectores, mientras que la segunda la forman 57
anuncios que corresponden a 40 empresas, tam-
bién, de diferentes sectores.

Los resultados obtenidos (Tabla 4) ponen de
manifiesto que la respuesta del mercado es mas
desfavorable en la segunda muestra, referida a emi-
siones por importe efectivo superior a 1.000 millo-
nes de pesetas, llegando a ser significativos estadis-
ticamente los rendimientos anormales, hecho que
no se produce en la primera aunque los rendi-
mientos toman también valores negativos.

Tanto en una como en otra muestra, la distri-
bucién temporal de los anuncios es similar, y en
relacién con la naturaleza de las empresas inclui-
das en cada una de ellas, se observa que en la
primera el porcentaje de empresas financieras es

TABLA 3
RESULTADOS OBTENIDOS CON LA MUESTRA DE EMPRESAS NO FINANCIERAS Y CON LA MUESTRA
DE EMPRESAS FINANCIERAS

(-5,-2) 0,0022 0,3871

0 -0,0052 -1,6601
(0,+1) -0,0112 -2,4422
(-1,+1) -0,0126 -1,9500
(+2,+5) 0,0071 1,2266

(-5,-2) 0,0026 0,3512

0 -0,0070 -1,8608
(0,+41) -0,0051 -0,9652
(-1,+1) -0,0114 -1,7458
(+2,+5) 0,0003 0,0388

FUENTE: Elaboracién propia.

(5) Se ha elegido como barrera de division la cuantfa de 1.000 millones de pesetas porque dados los distintos importes de las emi-
siones era la cuantia que mejor discriminaba y permitia dar cierta homogeneidad a la muestra, pues los importes se colocan de
forma mds o menos cercana, por encima o por debajo, a dicha cuantia (si no se consideran los valores extremos).

Actualidad Financiera / Agosto 2000

(9 ]
(%3}




TABLA 4
RESULTADOS OBTENIDOS ANTE LOS ANUNCIOS DE EMISION DE ACCIONES EN FUNCION

(-5,-2) -0,0014 -0,1869

0 -0,0021 -0,5715
0,+1) -0,0008 -0,1631
(-1,+1) 0,0015 0,2318
(+2,+5) -0,0052 -0,7153

DEL IMPORTE EFECTIVO

(-5,-2) 0,0039 0,6619

0 -0,0060 -2,0115
(0,+1) -0,0115 -2,7340
(-1,+1) -0,0134 -2,6153
(+2,45) 0,0092 1,5544

FUENTE: Elaboracién propia.

ligeramente superior (un 26% frente a un 18% en
la segunda). Esto podria ayudar a explicar esa
menor respuesta del mercado, por lo que se pro-
cedi6 a analizar la primera muestra considerando
s6lo aquellos anuncios que correspondian a
empresas no financieras, sin observar variaciones
en las conclusiones obtenidas con anterioridad.

Dentro de la segunda muestra se procedié a
realizar un andlisis adicional, consistente en estu-
diar la respuesta del mercado ante los anuncios de
emisiones que tanto en pesetas efectivas como
nominales superaban los 9.000 millones de pese-
tas. La muestra quedé formada por 9 anuncios,
siendo el rendimiento anormal del momento 0
igual a -0,0192 (test estadistico=-2,6548) y en la
ventana (0,+1) de -0,0292 con un test estadistico de
-2,8486.

Estos resultados permiten afirman que el mer-
cado responde mds negativamente ante los anun-
cios de emisién de acciones de importes altos
que ante los de importes bajos, si bien tanto ante
unos como ante otros la reaccion es desfavorable
en el momento de comunicarse la emisién.

5.- Conclusiones

La revision de la literatura pone de manifiesto
que mientras en los mercados mas desarrollados el
anuncio de emision de nuevas acciones es inter-
pretado desfavorablemente, en los menos desarro-
llados tales acontecimientos producen un impacto
favorable o menos negativo que en el caso anterior.

Este trabajo pretende analizar la reaccién de
nuestro mercado ante el anuncio de emision de
nuevas acciones durante el periodo 1989-1998.
Los resultados obtenidos muestran la existencia
de rentabilidades anormales negativas y significa-
tivas en torno al dia del anuncio, poniendo de
manifiesto cémo el anuncio de este tipo de even-
tos es interpretado por el mercado como una
«mala sefal», produciéndose caidas en el precio
de las acciones de aquellas empresas que van a
realizar una ampliacién de su capital social.

Estos resultados evidencian que nuestro mer-
cado presenta un comportamiento similar a los
mercados estadounidense e inglés, si bien difie-
ren de los obtenidos en otros trabajos previos
realizados en mercados de capitales menos
desarrollados.

Una vez contrastada la existencia de rentabi-
lidades anormales negativas y significativas, ana-
lizamos si se produce una reaccién distinta en
funcién de las caracteristicas de la empresa emi-
sora asi como del importe efectivo emitido. En
este sentido, se observa una reaccién mas desfa-
vorable tanto cuando el anuncio es realizado por
una empresa no financiera, como cuanto mds
elevado es el importe emitido.
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