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. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es analizar el compor-
tamiento de los precios de las acciones que salen
por primera vez al mercado bursétil espafiol, anélisis
aplicado, en concreto, al caso de la Bolsa de Madrid.
La literatura sobre esta cuestion ha alcanzado el
suficiente desarrollo en otros paises como para que
sea interesante intentar plantear este estudio de
forma que pueda aportar no sélo un conocimiento
de la realidad espafiola, sino también una contribu-
cion al conocimiento de las diferencias entre los
distintos mercados bursatiles, que tienen su origen
en diferencias institucionales, de liquidez o de di-
mension.

Las cuestiones que se plantean en relacion con la
salida a Bolsa de nuevas empresas se estructuran
alrededor de tres cuestiones relacionadas entre si.
La primera es estimar la «plusvalia inicial» que ob-
tienen los inversores al suscribir la emision en el
mercado primario, plusvalia que se calcula como la
diferencia entre el precio de suscripcion y el precio
de primera cotizacion en el mercado. La segunda
es determinar cuales son las variables que afectan
al importe de esta plusvalia. Entre ellas, la modalidad
de salida a Bolsa (Husson y Jacquillat, 1983), el
momento de la salida a Bolsa (Ibbotson y Jaffe,
1975, y Ritter, 1984), el tamafio de la empresa y
volumen de la emision (Ayling, 1990), y por ultimo,
el poder monopsonico de las entidades asegurado-
ras. La tercera, a la que nos referimos como la cues-
tion de eficiencia del mercado, es determinar si du-
rante las primeras semanas de cotizacion se puede
observar un rendimiento superior al que predicen
los modelos del mercado bursatil.

La literatura existente muestra que existen plus-
valias iniciales significativamente positivas, y que
algunas variables, como el volumen de la emisién o
el prestigio de los aseguradores, son determinantes
de dicha plusvalia (1). En cambio, la evidencia en
cuanto al rendimiento ulterior, ya sea durante las
primeras semanas o durante un periodo de tres afos,
no permite establecer un comportamiento diferente

para las acciones de las empresas que acaban de
salir en las bolsas extranjeras.

El analisis de la Bolsa espafiola confirma la exis-
tencia de una plusvalia entre el precio de colocacion
y el de primera cotizacion, y muestra, asimismo,
cierta ineficiencia del mercado, al obtenerse rendi-
mientos superiores para las acciones nuevamente
introducidas en Bolsa. Sin embargo, también es im-
portante insistir en tres determinantes importantes
de esta plusvalia en el mercado madrilefio: el caracter
publico o privado de una empresa, el tamafo (grande
o pequefa) y el momento de su salida al mercado.

El apartado siguiente presenta los aspectos ge-
néricos e institucionales de las salidas a Bolsa en
Espafia, en el apartado Ill, exponemos los resultados
obtenidos, y en el 1V, los factores determinantes de
la plusvalia inicial.

Il. ASPECTOS GENERICOS E INSTITUCIONALES
DE LAS SALIDAS A BOLSA EN ESPANA

La crisis de los setenta produjo una drastica dis-
minucioén en el numero de empresas que salieron a
Bolsa. Esto significaba que el mercado bursatil no
jugaba un papel muy significativo en las decisiones
de financiacion de las empresas. A raiz de la recu-
peracion econdmica ocurrida en Espafia a partir de
1985, la Bolsa pasa a tener una mayor importancia
en la capitalizacién de las empresas. Esto se tradujo
en un aumento considerable de los volumenes de
capitalizacion, asi como en el nimero de empresas
que solicitan su admisién a cotizacion. Asi, 1987 fue
el primer afio donde el numero de empresas que
cotizan se incrementd, aumentando desde 312 em-
presas en 1986 hasta 328 en 1987.

Los mecanismos de salida a Bolsa han sufrido
una transformacion en su desarrollo, existiendo un
antes y un después de octubre de 1987. Con ante-
rioridad a esta fecha, el sistema de oferta publica y
colocacion privada no estaba muy desarrollado. Los
sindicatos de aseguradores solo se organizaban en
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casos muy especiales, y, en general, el mercado
mostraba una gran capacidad para absorber la oferta
de nuevas acciones. Esta practica ha cambiado
desde esa fecha, y practicamente todas las coloca-
ciones (asi como ampliaciones de capital y bonos
convertibles) estan ahora aseguradas.

La oferta de nuevas acciones se ha colocado prin-
cipalmente en el mercado interior, debido a la capa-
cidad de absorcién por el inversor nacional, el pe-
quefo tamafo de las emisiones y la preferencia de
muchos emisores por colocaciones minoritarias. En
realidad, sélo para algunas emisiones se ha organi-
zado una linea institucional (Amper, Ence, Endesa
y Repsol), a pesar de que la colocacién institucional
fue llevada a cabo en algunos casos meses después
de la oferta publica (Viscofan).

Las técnicas de colocacion también han cambiado
desde la ya resefiada crisis de octubre de 1987. El
volumen de ofertas publicas de venta ha bajado en
beneficio de colocaciones privadas, en parte debido
a las fluctuaciones del mercado, y con el objetivo
de aumentar la liquidez de las acciones.

En general, los propietarios de empresas que co-
tizan en Bolsa han utilizado esta via como forma de
desinversion, con un coste fiscal minimo, en algunos
casos, debido a la peculiaridad del tratamiento fiscal
de los derechos de suscripcion. En realidad, sélo en
algunos casos aislados las colocaciones de nuevas
acciones se han utilizado para satisfacer nuevas ne-
cesidades de capital. El tratamiento fiscal de los
derechos de suscripcion ha variado a partir de 1989.
Este cambio discrimina positivamente a las empresas
que ya cotizan en Bolsa o piensan acceder a ella, ya
que la venta de estos derechos esté exenta de tribu-
tacion, significando unicamente un menor coste de
la cartera, de forma que los titulos quedan por un
menor coste de adquisicidn a efectos de las posibles
plusvalias derivadas de ventas futuras.

El intervalo necesario para obtener la admision
en Bolsa de acciones colocadas ha sido, general-
mente, alto. Asi, el periodo medio entre el fin de la
oferta publica, o de colocacion, y la admision efectiva
era aproximadamente de 40 dias, aunque con una
gran variacion segun el tipo de empresa.

Otra faceta importante dentro de las salidas a
Bolsa en Espafa ha sido la de los procesos de pri-
vatizacion de empresas publicas. Estos procesos
han tenido connotaciones diferentes a los de otros
paises europeos, sobre todo comparando el papel
tan limitado jugado por el mercado. Los procesos
de privatizacion, con salida de parte de su capital a
Bolsa, se han limitado a pocas empresas; tan solo
Amper, Gesa, Gas Madrid, Acesa, Repsol y, recien-
temente, Ence y Endesa. El tamafio medio de la
emision es de 6.606 millones de pesetas, con un
maximo de 135.575 millones y un minimo de 46
millones. Existen Unicamente ocho empresas que
superan este tamano medio de emision, lo que su-

pone un 14 por 100, mientras que el 86 por 100
restante esta por debajo, lo que parece indicar poca
liquidez de estas empresas y, en general, del mer-
cado. Existe gran diferencia entre el tamano medio
de emision de las empresas publicas y privadas,
siendo éste de 41.196 millones para las publicas y
de 2.358 para las privadas.

lll. ANALISIS EMPIRICO

El periodo de analisis de este estudio abarca desde
1986 a 1990. El numero de empresas seleccionadas
ha sido de 60, de las cuales dos eran empresas
extranjeras, que posteriormente fueron desechadas
del analisis por su heterogeneidad con respecto al
resto de empresas espanolas. Por lo tanto, el analisis
se ha llevado a cabo con 58 empresas, de las cuales
siete son publicas (2).

El calculo de riesgo individual ha llevado a reducir
la muestra a 41 empresas, debido a que muchas de
ellas no presentaban suficientes observaciones para
su estimacion. Se ha llevado a cabo también una
divisidon entre empresas grandes y pequefas. El cri-
terio seguido ha sido evaluar el volumen de ventas
anterior a su salida a Bolsa; asi, con un volumen
superior a 20.000 millones se considera que una
empresa es grande, y con un volumen inferior, que
es pequefa. En resumen, la muestra se divide en 26
empresas pequenas y 15 empresas grandes.

El examen de la evidencia relativa a las salidas a
Bolsa entre 1986 y 1990 muestra, en primer lugar,
un claro efecto de plusvalia inicial y, en segundo
lugar, un efecto de ineficiencia del mercado; es decir,
que las acciones de las empresas que salen a Bolsa
obtienen rendimientos superiores a los del indice
bursatil. Examinemos sucesivamente estos dos as-
pectos.

El cuadro n.° 1 indica los principales estadisticos
relativos a la plusvalia inicial. La diferencia entre el
precio de colocacion y el primer precio de cotizacion
es de un 22 por 100. Como es natural, la correccion
por riesgo en un periodo que corresponde esen-

CUADRO NUM. 1
PLUSVALIA INICIAL EN BOLSA (%)

1986-1990
Media SD
MODELOS N (Porcen- (Porcen-  Asimetria

taje) taje)
Rendimientos medios ... 58 22,4 33,3 0,9702
(- E] ) R ——— (5,13)
Rendimientos ajustados
por indice de mercado .. 58 22,3 33,3 0,9816
B=1) i (5,1)

(*) Rendimientos obtenidos el primer dia.
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GRAFICO 1
EXCESO DE RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
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cialmente a un solo dia no modifica los resultados.
La plusvalia inicial es claramente significativa, con
un estadistico t de Student superior a 5. Se aprecia
una gran volatilidad en estas nuevas acciones en
Bolsa medida en términos de desviacion tipica, al-
canzando ésta un 33 por 100. La plusvalia inicial del
mercado de Madrid es superior en unos 6 puntos
porcentuales a la de los mercados estadounidenses,
por lo que dicho orden de magnitud no es sorpren-
dente. Sin embargo, dicho resultado puede depender
del periodo muestral utilizado en nuestro estudio,
puesto que, como veremos, la plusvalia inicial pre-
senta un caracter ciclico. En cuanto a la evolucion
de los rendimientos a partir del segundo dia de co-
tizacion, deben ser analizados a partir de un modelo
de mercado bursatil que permita valorar el riesgo.
Si el mercado es eficiente, los excesos de rendi-
miento, p;, tienen una esperanza matematica igual
a cero.

Elp] =0 e

siendo t el numero de periodos desde el momento
de la emisién y t =1 el periodo que se extiende
hasta la primera cotizacion de la accion (T representa
el final del periodo de anélisis), y j cada empresa
individual (siendo n el niumero total de empresas a
analizar).

Ello implica que el exceso de rendimiento medio
en el periodo tes:

T n
2_2

t=2 j

1
— | =0
n

1

El resultado obtenido muestra la existencia de
una revalorizacién ulterior de las acciones nueva-
mente introducidas en Bolsa. La determinacion de
un exceso de rendimiento puede aqui verse dificul-
tada por dos razones: por una parte, el resultado
podria depender de la forma de ajustar el rendi-
miento y, por otra, el resultado podria verse afectado
por el periodo de célculo de los rendimientos. Afor-
tunadamente, esos fendmenos no se producen, de
tal forma que el fenémeno de revalorizacion ulterior
de las acciones nuevamente introducidas aparece
claramente. Como se puede observar en el cuadro
numero 2, la revalorizacién de las acciones se pro-
duce progresivamente. Para cada uno de los mode-
los, observamos que los excesos de rendimientos
acumulados son superiores para periodos muestrales
mas dilatados.

En definitiva, observamos no sélo una plusvalia
del precio de colocacion con respecto al precio de
primera cotizacién, sino también una plusvalia del
precio de primera cotizacidon. El conjunto de estos
dos efectos aparece en el gréafico 1, en el que se
refleja el exceso de rendimientos medios acumu-
lados.

CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
A PARTIR DE LA FECHA DE PRIMERA COTIZACION

Media SD
(Porcen- (Porcen- T
taje) taje)

Periodo

MODELO
muestral

Rendimientos medios (3 =0).. 1 mes 34 0,2 14,61
3 meses 8,5 0,4 17,43
6 meses 11,6 0,3 32
1 afio 15,12 0,3 448

Rendimientos ajustados por in- 1 mes 19 0,09 20,97
dice de mercado (8 =1) .... 3 meses 41 0,2 19,69
6 meses 5,1 0,14 3564

1 afio 6,7 0,15 4432

Rendimientos ajustados por 1 mes 2,8 0,12 23,42
riesgo (B=1) .....coooiiinl. 3 meses 55 0,2 20,68
6 meses 6,9 018 3741

1 afio 83 0,16 49,41

IV. LOS FACTORES DE LA INFRAVALORACION

En el analisis de los determinantes de la plusvalia
de una accion nuevamente introducida en Bolsa,
debemos limitarnos a examinar el efecto de un con-
junto de variables reducido que puedan ser explica-
tivas en el contexto financiero espafiol. Dentro de
este conjunto de variables, algunas son idénticas a
las utilizadas en el andlisis de mercados extranjeros,
mientras que otras son especificas. Entre las prime-
ras, examinamos el momento de salida al mercado,
asi como el volumen de la emisioén, que indica la
posible liquidez que tendré ésta; entre las segundas,
consideramos las empresas publicas que han salido
a Bolsa dentro del proceso de privatizacion. El exa-
men del fendbmeno de plusvalia, como veremos, es
aqui mas contrastado, pudiéndose obtener resulta-
dos distintos segun si se examina la plusvalia inicial
o los rendimientos ulteriores.

El efecto del momento de la emisién sobre la
cuantia de la plusvalia inicial en Bolsa aparece en el
grafico 2. Se puede observar la importante autoco-
rrelacion de la serie (3), asi como las importantes
infravaloraciones en 1986. Ello indica, como en otros
mercados financieros, que la Bolsa de Madrid tiene
sus periodos de fuerte plusvalia inicial (hot issue
market). Dicho fendmeno, que parece contradecir
cualquier hipotesis sobre la eficiencia del mercado,
no tiene, de momento, una justificacion teérica.

La existencia de tales ciclos en la plusvalia inicial
de las nuevas salidas a Bolsa limita las posibilidades
de andlisis de determinados factores de la plusvalia.
Efectivamente, dado el posible impacto de la creacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
hubiera sido interesante reproducir el andlisis de Frend
y Westerfield (1975), que demostraba que el cambio
en la regulacién de informacion financiera en Estados
Unidos habia tenido un efecto positivo sobre las nue-
vas salidas a Bolsa. Sin embargo, el tamafo de nuestra
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GRAFICO 3
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GRAFICO 5
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muestra no nos permite poner de manifiesto el efecto
de creacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores como un fenédmeno distinto del efecto ciclico
mencionado. El examen de los rendimientos acumu-
lados antes y después de la creacion de la CNMV
podria interpretarse de dos formas distintas: afirmando
que la creacion de la CNMV ha tenido por efecto una
disminucién de la plusvalia de las salidas a Bolsa, o
bien diciendo que en 1986 dicha plusvalia era par-
ticularmente importante.

El segundo factor que puede influir en el com-
portamiento de las cotizaciones en las nuevas salidas
a Bolsa es el tamafio de las empresas, que puede
estar correlacionado con el volumen de acciones
introducidas en Bolsa. El grafico 3 muestra el com-
portamiento de los rendimientos medios acumulados
para pequefias y grandes empresas, y también para
aquellas empresas grandes que no son publicas.
Curiosamente, las grandes empresas tienen rendi-
mientos acumulados que disminuyen durante el pri-
mer mes. Para dichas empresas, pues, no existe
una revalorizacion ulterior de la accion, sino una
desvalorizacion durante el periodo que va hasta seis
meses después de la emision. Para examinar si existe
una diferencia de comportamiento, debemos anali-
zar, por una parte, si existe una diferencia en la
plusvalia inicial y, por otra, si existe una diferencia
en los rendimientos medios acumulados al cabo de
cierto tiempo. En cuanto a la plusvalia inicial, el
resultado obtenido es negativo: no existe diferencia

significativa en el rendimiento inicial entre pequefas
y grandes empresas en el mercado espafiol (el valor
del estadistico t de Student es de 0,35). Desde este
punto de vista, la Bolsa de Madrid presenta un con-
traste importante con otras bolsas extranjeras. Sin
embargo, el andlisis de los rendimientos bursatiles
al cabo de un mes, tres meses, seis meses y un afio
muestra que, para cada uno de dichos periodos, la
diferencia entre los rendimientos medios de ambos
grupos de empresas si es significativamente distinto
de cero. Sin embargo, este fendmeno puede verse
originado simplemente por el llamado efecto tamafo
(Rubio, 1986).

Por ultimo, dada la existencia de un importante
proceso de privatizacion de las empresas publicas
en Espafa, es importante examinar si la salida a
Bolsa de dichas empresas se ha realizado siguiendo
las mismas pautas que para empresas comparables.
Efectivamente, es interesante contrastar si las em-
presas publicas tienen una mayor plusvalia por ra-
zones asociadas a la diferencia entre la funcién ob-
jetivo de una empresa privada y la funcién objetivo
del Estado en el proceso de privatizacién. La dife-
rencia en los rendimientos acumulados entre em-
presas privadas y empresas publicas, aparece en el
gréfico 4. En él observamos una importante plusvalia
inicial de las empresas publicas. Al mismo tiempo,
los tests realizados sobre rendimientos acumulados
ulteriores muestran que éstos son distintos de los
de las empresas privadas, con la Unica excepcion
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del periodo que va desde el inicio de la cotizacion
hasta los seis meses. Ello muestra que el precio de
primera cotizacion de ambos tipos de empresas po-
dria no corresponder a un valor de equilibrio en el
mercado. Dado que las empresas publicas tienen
mayor tamafio, es interesante examinar cual ha sido
el comportamiento entre empresas del mismo ta-
mafio, pero de distinta titularidad. Esto se puede
observar en el grafico 5, donde se aprecia como las
grandes empresas privadas han tenido un compor-
tamiento significativamente distinto del de las gran-
des empresas publicas. El analisis de ia plusvalia
inicial, asi como del rendimiento ulterior, muestra
que la diferencia entre ambos grupos de empresas
es significativamente distinta de cero. El resultado
obtenido es, por lo tanto, matizado: las empresas
publicas tienen una mayor plusvalia inicial que las
empresas privadas. Esto es particularmente signifi-
cativo para empresas del mismo tamario, mientras
que se mitiga cuando se incluyen empresas pe-
quenas, las cuales tienen un rendimiento muy su-
perior a las grandes, motivado, en parte, por su
mayor riesgo (medido en términos de desviacion
tipica), asi como por su menor liquidez (medida por
el volumen de emision).

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que se pueden ex-
traer del estudio sobre las salidas en la Bolsa de
Madrid son, principalmente, que existe una plusvalia
inicial en las empresas que salen por primera vez a
Bolsa, siendo esta plusvalia superior a las de otros
mercados financieros extranjeros. Por otra parte, el
rendimiento medio acumulado al cabo de un afio
de cotizacion es positivo, y significativamente distinto
de cero. Este resultado aleja al mercado espafiol de
la teoria de eficiencia de los mercados de capitales,
algo que comparte con la mayoria de los mercados
europeos y americanos.

Otras conclusiones, mas matizadas, hacen refe-
rencia a los factores que explican esta plusvalia. De
entre éstos, destacan el caracter publico o privado
de la empresa y el tamafio de ésta. Lo que se puede
afirmar es que existe una clara diferencia en la cuan-
tia de plusvalia inicial entre empresas publicas y
privadas (a favor de las publicas), y entre pequenas
y grandes (a favor de las pequefias). Esta diferencia
se mantiene a lo largo del periodo observado de
cotizacion, lo que induce a pensar que su compor-
tamiento ha sido muy diferente. Estas ultimas con-
sideraciones deben ser tomadas con cautela, ya que
la muestra es pequefia y, ademas, la falta de liquidez
provoca la ausencia de observaciones para nume-
rosos dias.

NOTAS

(1) Una explicacion atractiva de este fenomeno es la propuesta
por Rock (1986), que supone que existen inversores informados
y no informados, lo cual implica que, para que la inversion en una
empresa que sale a Bolsa permita obtener un rendimiento igual al
del mercado para los inversores no informados, es necesario que
exista infravaloracion. Una explicacion alternativa es la propuesta
por Tinig (1988).

(2) Dentro de este grupo de empresas, se incluyen tanto em-
presas publicas (Endesa, Ence y Repsol) como empresas privadas
con participacién mayoritaria de capital publico (Amper, Gesa,
Gas Madrid y Acesa). En ambos casos, la salida a Bolsa de parte
de capital publico se ha considerado como un proceso de priva-
tizacion.

(8) El coeficiente de autocorrelacion para el caso espafol es
de 0,64, comparable a los obtenidos por Ibbotson y Jaffe (0,73) y
Ritter (0,62).
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ENCE (%) AVIDESA
FRIMANCHA AGROFRUSE

GARAVILLA TIPEL
INPACSA LIWE
KANGUROS INFO-PROY
P. NAVARRA OCISA
PASCUAL UNILAND
R.ZUBIRI ERPO
UNIPAPEL PROSEGUR
VISCOFAN MIDESA
ACEPROSA ACESA (%)

AL. S. ANTONIO

EUROPISTAS

BANCO MAPFRE
SINDIBANK
REPSOL (*)

ERCOS
P. INMOBILIARIA
RENFILA
VOLKSWAGEN
COMMERZBANK

(*) Pdblica o con participacién mayoritaria de capital publico. Véase la nota 2 del texto.
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APENDICE Il

Tasa de apreciacion

Volumen

EMPRESAS Precio de salida (+) o degrecl:iac'ién (millones ptas.) Fecha de salida
(—) 1.5 dia (*)
ENDESA ... . 1.400 34 74.200 1/ 6/88
GAS MADRID ... 3.375 69 5.495 15/12/87
GESA .. 1.912,5 28 8.205 26/11/86
ACERINOX ; cesvas ssmssnss ssiss sssumnss syensn sonmssess 5.000 0 5.500 30/10/86
H.C.CORTES ... ... 2.750 73 2.723 29/ 6/87
AFORASA . 1.375 —2 3.713 9/ 3/88
COSMOS ... 2.375 —5 2.410 15/ 4/88
HISALBA i ssvnvses i sumas smsiosss ipopiss sxsmisis 1.000 27 1.166 17/ 6/88
AMPER ... 1.720 96 3.468 26/ 5/86
AZCOYEN ..o 6.750 7 3.572 17/ 8/88
CESELSA ... .. 3.110 104 2.488 8/ 6/88
C: Y. APLIG. s s comion v s swn s 565,50 637 svisna oy 4.350 2 3.907 6/ 6/88
IB-MEI ... 4.000 85 1.191 21/ 4/88
IB.DELFRIO ... 7.060 2 900 26/ 7/88
SISTEMAS AF ... 2.875 88 1.208 24/11/87
TYCSA v v 55 o085, 050 55058 550 550565 5958 et Sbisimabns 3.500 0 534 3/12/86
ELECNOR ... ... 3.875 0 900 21/ 3/88
LINGOTES ... ... .o 4110 0,1 300 14/ 7/88
DIMETAL i cvniens oo sovon svssmam svsmvess s i 7910 1 490 3/ 1/89
IND.BESOS ... 1.900 12 262,2 23/ 5/89
RADIOTRONICA ... ..., 7.800 18 175 5/10/89
INTERCLISA ... ., 12.800 —19 467,3 20/ 8/90
KEY o cmmeniis sonm s 550505 imoms S50 8605 745 E00H T9ithain & 4.900 7 390 25/ 7/89
N. CORREA ... ... 4.950 6 1.188 19/ 5/89
ANAY A 7.000 39 5.335,3 25/ 1/90
CAMPOFRIO ... 14.950 5 8.396 1/ 8/88
ELOSUA: s s s o aoss o, 0505 S5 560 iasiams 5 4.300 2 5.294 28/12/87
ENCE ... . 4.850 13 17.726 12/ 4/88
FRIMANCHA ... 7.000 —33 200 6/ 9/88
GARAVILLA: 5o s smmar svmms svmemas vassmi memssvs 2.675 14 430,1 9/12/88
INPACSA . 2.750 —22 3.221 2/ 2/89
KANGUROS ... .. ..o 2.240 4 1751 30/ 9/88
P. NAVARRA .. 3.500 —1 2.797 17/ 6/87
PASCUAL.: 5w smonmn saver s s s s e 3.040 32 2.198 13/ 9/88
R.ZUBIRI ... 4180 2 3.016 19/ 2/88
UNIPAPEL ... ... 2.500 69 400 8/ 5/86
VISCOFAN ..o 3.500 82 525 1/12/86
ACEPROSA v i s i soim 55 i smesasin s 2.000 28 378,1 23/ 2/89
AL. S. ANTONIO ... 1.900 15 1.396,7 21/ 7/89
B. BOBADILLA ... .. 1.425 1 775 28/11/89
AVIDESA s siommenessms svsmiie e ssss srassms 5.000 2 650 14/ 2/90
AGROFRUSE .. izo ssniwom snnonss i s svmisamhiaess 1.190 0 523,8 26/ 4/88
TIPEL oo 1.430 30 400 4/ 6/90
LIWE 4.970 2 407,2 16/ 5/89
INFOPROY: i suvuvomenssmne s smsssmmsyise i 4.900 6 1.200,5 12/ 6/89
OCISA . .o o565 48 506558 5576 55 $5558,355, B 8 58 b it b 12.500 6 302,4 1/ 8/90
UNILAND ..o 10.500 38 11.954 30/11/89
ERPO ... 3.875 69 280 20/ 2/87
PROSEGUR! i soveissamsmss swsmsssi imssmsss seosss s azass 4.180 79 150 14/ 4/87
MIDESA ... 15.000 9 457 1/ 8/89
ACESA ... 707,5 74 43.700 15/ 5/87
EUROPISTAS ... .. 1.400 —22 7.489 19/ 9/88
BANCO!MAPFRE. ... iviv swsmuns somsumm swowsen son 2.500 0 400 4/12/90
SINDIBANK ... 2.675 72 1.250 10/ 3/89
REPSOL ..o 1.700 18 135.575 11/ 5/89
ERCOS! ;s sneimom e e siss s s s se s s 6.000 0 180 21/12/87
P. INMOBILIARIA ... 5.150 16 1.250 31/ 8/88
RENFILA .. 2.580 2 300 29/12//88

(*) Tasa calculada como el logaritmo neperiano del cociente entre la cotizacion del primer dia y el precio de colocacion.
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