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1. INTRODUCCION

¢Qué significa para la empresa € financiamiento con emision de acciones? Cuando las
empresas tienen la poshbilidad de crecer en sus negocios, y los directivos (0 propietarios) tie-
nen la voluntad de mantenerse en esos cariles de crecimiento dados por € comportamiento
del sector competitivo, puede aparecer la instancia de obtener capital a través de la venta p+
blica de acciones. Td necesdad resulta de la confluencia de dos hechos los requerimientos
de fondos para € crecimiento son mayores que la generacion interna, y ya se han dcanzado
los limites de endeudamiento que se consideran razonables.

Los medios genéricos de financiamiento son deuda y capitd; las deudas se contratan de
modo directo, con inversores o bancos, o bien se colocan mediante oferta publica. El capital
también puede obtenerse en forma privada o publica; las ganancias no digtribuidas son un
medio frecuente de financiamiento con fondos propios, ya que las emisones de acciones
(nuevos gportes de capital) suelen ser mas esporadicas en lavida de la empresa.

Las empresas de propiedad cerrada son aguelas que no redizan oferta plblica de capita
(sus titulos de capitd no cotizan en € mercado). Cuando inician la oferta publica pasan a ser
empresas de propiedad abierta. Para no "abrir" su propiedad d publico estas empresas tienen
como dternaivas de obtencion de capita la colocacion privada de acciones, a un inversor
epecifico 0 a un "capitdista de riesgo” (venture capitalist). Sin embargo, esto a veces sdlo
retrasa € momento de la oferta plblica, S las necesidades de fondos para crecimiento sobre-
pasan |os umbral es mencionados.

Los propietarios que mantienen tenencias de control de una empresa, sea de propiedad
cerrada o0 abierta pero concentrada, en vez de reducir su participacion en la propiedad median
te aportes externos a veces trandfieren directamente esas tenencias a otra empresa 0 inverso-
res. Esta operacion puede cambiar las caracteristicas del ciclo de necesidades de capital exter-
no: e adquirente quiza redice aportes adiciondes, o modifique € perfil dd endeudamiento.
Sin embargo, en dgin momento regparecera la Stuacion de requerimientos de capita propio
externo alaempresa.

La emison de acciones para obtener capitd propio externo es un recurso que habitual-
mente se conddera "de Ultima ingtancid', después de agotadas las demés fuentes de financia-
miento de la empresa. generacion interna y contratacion de deudas. En términos de la estruc-
tura de capital de la empresa esto se conoce como pecking order (Myers, 1984), o "jerarquid’
de |os medios de financiamiento.

En este comportamiento influyen tanto la "cultura’ en las empresas de propiedad cerrada
como las posbles amenazas d control de la empresa que perciben los propietarios "interncs'
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cuando acuden d financiamiento externo, las caracteristicas predominantes de la propiedad de
las empresas en una economia, las dternativas de asociacion parcid (algunas formas de joint
venture), y la exigencia y magnitud de las posbilidades de crecimiento. Los cambios que se
producen en estos factores explican las modificaciones de las practicas de financiamiento.

La estructura del mercado de capitd d que puede acudir la empresa condiciona las po-
shilidades de obtencion de fondos por oferta publica de acciones. Ta edtructura se manifiesta
en la fluidez con que se absorben nuevas emisones, y en @ costo para la empresa de los fon+
dos asi obtenidos, también influyen las dternativas exigentes de financiamiento con un "capi-
talista de riesgo”. El costo de los fondos, a su vez, resulta del precio d que es posible la @lo-
cacion de las acciones. Este precio depende, entre otras cosas, de la incertidumbre de los i+
versores acerca de laempresay acercadel desempefio del mercado.

Alcance de este ensayo. En este ensayo se revisan los estudios tedricos y empiricos existen+
tes acerca de las emisiones de acciones en oferta plblica

Vamos a considerar dos clases en estas emiSones.

1) las emisiones de acciones con las cudes una empresa inicia la oferta pablica (ofer-
tas publicas inicides, que se denominan initial public offering, 1PO, y, con menos
frecuencia, unseasoned new issue), y
2) las emisones pogeriores (emison de acciones de empresas cotizantes, conocidas
como seasoned equity offering, SEO, o seasoned public offering).
Es claro que pueden exidir fuertes nexos, en términos de la decison de los directivos, entre la
actividad de "ir ala oferta pdblica’ (going public) y las emisiones posteriores de acciones.

Examinamos estas dos clases de emison considerando que son medios para obtener cpi-
ta propio externo a la empresa sin que existan modificaciones corredivas en la edrategia de
los negocios. Los fondos asi obtenidos pueden tener como findidad d financiamiento de un
cambio de la estrategia, pero la definicion de ésta no se modifica debido a esa transaccion.

Este andiss se circunscribe a las caracteridticas de las emisones de acciones, tanto en
sus efectos para |os inversores como para las empresas emisoras. Por tanto, no se consderan
las cuestiones referidas a las decisones acerca de la estructura de capital (composicion de
deuda y capitd en d financiamiento de la empresa). Estas decisones son previas a la emison
de acciones, aunque pueden edtar influidas por la poshbilidad de obtener capitd mediante ofer-
ta plblica

Una vez que s establece una cierta estructura de capital como mas desegble, s la misma
requiere capitd propio adiciond las preguntas significativas son: ¢Como se determina @ pre-
cio de colocacion de las acciones? ¢Exigten "vertanas de oportunidad” en € mercado para la
emisién de acciones? ¢Y hasta qué punto pueden utilizarlas las empresas?  ¢Existen vertgjas
para la empresa d rdacionar las ofertas publicas inicides con dgun "plan de emisones' pos-
teriores? ¢Hay evidencia consistente de esta orientacion deliberada?

Comenzaremos planteando, en € punto 2, los componentes de la emisién en un esquema
amplificado, a fin de presentar los principdes aspectos dd problema En los puntos s-
guientes se andizaran estos aspectos desde la perspectiva de inversores y emisores, consde-
rando las hiptesis planteadas para explicar la evidencia acerca del comportamiento de am+
bos. En € punto 3 se comentan digtintas facetas del rendimiento para los inversores que cont
pran las acciones emitidas. Puesto que en las primeras emisiones existen fuertes efectos de las
diferencias de informacion, en d punto 4 estudiamos las caracteridticas de estas diferencias y
las hipbtesis referidas a las sefides que la empresa emisora puede trasmitir a los posbles al-
quirentes.

Al edtudiar la evidencia acerca dd rendimiento para los inversores de las acciones emiti-
das aparecen varios aspectos que no ®n muy consstentes con la hipétesis de eficiencia de los
mercados de capitd. En d punto 5 andizamos la evidencia acerca del rendimiento de largo
plazo de la empresa, en reacion con d rendimiento para los inversores, y agunas hipdtesis
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referidas a los comportamientos del mercado que son especificos de las Stuaciones en que se
producen nuevas emisiones de acciones.

Tomados en conjunto, estos indicios permiten apreciar la complgidad de la emision de
acciones como hecho financiero de la empresa; y, por dlo, las dificultades para llegar a una
teoria que permita interpretar de modo congruente € contexto de la decison, y proporcione
pautas paralamisma

2. ESTRUCTURA DE LA EMISION DE ACCIONES

En d proceso de emison de acciones pueden identificarse tres partes involucradas: la
empresa emisora de las acciones, € agente colocador y los inversores que compran las accio-
nes. Veamos las principades caracteridticas de la emison, y un modelo de interaccion que
permite poner en relacion los conceptos con la evidencia acerca de las emisones.

2.1 Caracteristicasdela emisién de acciones

Origen de las acciones. Por lo generd, las acciones que se colocan corresponden a una emi-
s6n nueva La razdn de la emison, por tanto, es d financiamiento de la empresa. Los fondos
que se obtienen == dedtinan d crecimiento 0 a modificar la estructura de capita exigtente (re-
duccion de deudas). En € caso de las ofertas publicas inicides (IPO) las acciones pueden
provenir también de los propietarios existentes, la fnalidad de éstos puede ser @ rebalance de
su cartera de inversones. Cuando una empresa ha crecido hasta un cierto nivel, y con dlo ha
aumentado € valor de su capital, los propietarios de empresas cerradas tienen carteras de i+
verson quizd muy desbdanceadas. La busqueda de diversficacion financiera puede redizarse
mediante inversones de la empresa en otros negocios, Sn embargo, esta edtrategia de cartera
sude estar limitada por la poshilidad de acceso a los fondos requeridos para acanzar d &
mafio adecuado en cada negocio.

La dternativa para € propietario es reducir su participacion en la empresa, vendiendo
una parte de sus acciones, y destinar esos fondos a inversones diversficadas. En td situacion
la oferta publica inicid se compone de aciones de los propietarios existentes, a las que pue-
den agregarse acciones nuevas emitidas parala ocasion.

En @ caso de las empresas que ya cotizan los cambios de participacion de los propieta
rios se redizan directamente por transacciones en € mercado. A su vez, las emisones pueden
ser un vehiculo para este cambio de participacion, § los accionistas actuades no compran las
nuevas acciones en funcion de sus derechos de preferencia

Precio de colocacion. La empresa emisora'y € agente colocador establecen € precio de @-
locacion de las acciones. La empresa determina € rango aceptable del posible precio de colo-
cacion con d agente. Este andiza las condiciones del mercado segin su experiencia de colo-
cacion y las evidencias del estado presente del mercado de acciones, y determina cud es €
precio d que puede redizarse la venta de las acciones. (Para obtener pautas acerca de un pre-
cio aceptable suelen utilizarse las técnicas mas difundidas de vauacion; acerca de éstas puede
verse un resumen anditico en Fornero y Pellegrino, 1995.)

El precio esa influido, entonces, por dos eementos del proceso de emision: la técnica
utilizada de colocacion y d procedimiento de contacto con los inversores. La técnica de colo-
cacién es e modo de venta convenido entre la empresa'y € agente: con o Sin garantia de @-
locacion (underwriting). El agente tiene varias dternativas para redizar € contacto con los
inversores, a fin de obtener informacion acerca del precio de colocacion que sera aceptable: €
precio puede establecerse desde € comienzo (emison con precio fijo), o mediante aguna
variedad de subasta, 0 bien redizando una consulta de intenciones de compra ook building,
formacion de la curva de demanda). (Pueden verse comentarios acerca de estos procedimien-
tos en Lopez Lambertini y ot, 1994)
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En € caso de las ofertas plblicas inicides la determinacion de precio es particularmente
dificil porque 1) no existe un precio de mercado antes de la oferta, y 2) muchas de las empre-
sas emisoras no tienen una higtoria operativa, 0 éta es muy breve. Sin un precio adecuada-
mente establecido, € mercado puede quedar insatisfecho, 0 puede que no existan suficientes
interesados. En definitiva, € precio d que se vende parte de la propiedad de la empresa de-
pende de las condiciones generales del mercado, y especificas de la empresa, y de las politicas
de los bancos de inversion.

2.2 Modelo basico de emision

Puede pensarse que € precio de colocacion esté alineado con € vaor fundamentd o i+
trinseco de la participacion que se vende, S los mercados de capitd son ficientes, es decir, S
el vaor que se reconoce a la empresa surge de toda la informacion disponible acerca de sus
perspectivas de desempefio. Esto implica que d rendimiento esperado por los inversores que
compran las acciones es @ rendimiento de una inverson de riesgo comparable; € precio de
colocacidn, por dlo, sera aquel que proporciona este rendimiento, y € costo de los fondos
parala empresa sera también equivaente a sus dternativas de financiamiento.

La decison de emitir acciones, en estas condiciones, resulta de las perspectivas de los d-
rectivos acerca de vaor de los negocios de la empresa, su crecimiento y las posbilidades de
financiamiento. Cuando € precio posible de colocacion es smilar a este vdor, la emison de
acciones es un medio de financiamiento a condderar. ESto dgnifica que S los directivos in
terpretan que @ precio de mercado de las acciones subvaora a la empresa no exigtira interés
en utilizar este financiamiento.

La vauacion de la empresa que consideran los directivos en su decison puede estar i+
fluida por @ agente colocador. Este busca facilitar @ proceso de venta de acciones mediante
un precio de colocacion que sea "conveniente' para los inversores. Por dlo, intentara qie los
directivos consideren aceptable un precio de esa magnitud.

Los inversores, por su parte, consderardn que exisen asmetrias de informacion que &
vorecen a los directivos y los propigtarios, tanto acerca de la Stuacion actud de la empresa
como de las perspectivas de crecimiento. La propia decison de emitir acciones suele consde-
rarse como una sefid con Signo negativo: «Todas las técnicas de obtencion de capitd estén
afectadas por la percepcion que tiene € mercado de que los directivos eigen la emision de
acciones s0lo S piensan que € precio esta sobrevaorado» (Jurin, 1993, p.262).

Edta percepcion implica un riesgo mayor de la inversén, con lo cua se reduce € precio
que los inversores estan dispuestos a pagar, y aumenta € costo de los fondos para la empresa.
El emisor buscard trasmitir sefides que contrarresten esta situacion, y gproximen € precio que
estan dispuestos a pagar los inversores a valor intrinseco estimado por elos. Las sefides pue-
den ser diversas, y e refieren tanto d comportamiento de emisiéon (de qué modo, mediante
qué agente colocador) como alas perspectivas de la empresa.

Un gemplo. Condderemos este gemplo sencillo. Una empresa va a emitir acciones, y los
propietarios actuaes estiman d flujo de fondos operativo del proximo afio en $ 1.000, con un
crecimiento anua de 5%, y dividendos equivaentes d 50% dd flujo de fondos. Las deudas
totales, incluyendo compromisos contingentes por las actividades pasadas, son $ 1.500. La
tasa de actuaizacion gplicable es 18% 6% tasa Sin riesgo, 8% adiciona por riesgo de la en
presay 4% por riesgo de endeudamiento). Con un esquema basico de crecimiento permanente
el vaor de los activos es [1.000 x 0,5] / [0,18 — 0,05] = $ 3.846. El valor del capital propio
es $ 2.346. Actudmente hay 1.000 acciones en circulacion; € vaor caculado por accion es
aproximadamente $ 2,35.

Los potencides compradores de una emisSon de acciones tienen las sSguientes estimacio-
nes. flujo de fondos operativo del proximo afo, $ 1.000; crecimiento aual, 8%; tasa de des-
cuento, 20% (6% tasa sin riesgo, 10% adiciond por riesgo de la empresa'y 4% adiciona por
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riesgo de endeudamiento); deudas, $ 1.400. El vaor de los activos se estima, considerando
crecimiento permanente con distribucion de 50% dd flujo de fondos, en $ 4.167. El vdor de
capital propio es$ 2.767, y por accion es $ 2,77.

La discrepancia entre los dos vaores se origina en diferente informacion acerca de s
empefio esperado de la empresa (en € crecimiento dd flujo disponible, y en & riesgo asocia
do a ex flujo) y en d vaor de los compromisos derivados de actividades ya redizadas. En
este Ultimo aspecto, es posble que la informacion acerca de la materidizacion de riesgos ori-
ginados en actividades de periodos anteriores es mayor para los participantes internos que
paralosinversores externos.

Desde la perspectiva de los inversores, comprar a $ 2,5 acciones que para €los vaen $
2,77 es buen negocio; y $ 2,5 por accion, desde la perspectiva de los propietarios actuaes,
proporciona un costo de los fondos razonablemente bgo, ya que & vaor que elos cdculan es
$ 2,35; d precio de $ 2,5 implica una tasa de actudizacion (rendimiento dternativo) de 17,5%
(antes de gastos de emisidn), frente d 18% que condderan relacionado con d flujo de fondos
distribuido.

Con egte planteo muy smplificado se advierte € efecto de las diferencias de informacion
en losfactores que influyen en & valor de las acciones,

Modelo con diferencias de informacion. Los inversores tendrén en cuenta € hecho de que
los directivos y los propietarios actudes cuentan con informacion privada acerca de las opor-
tunidades que se ofrecen a la empresa y € modo en que pueden ser explotadas. Para esto rea
lizaran lavauacion incluyendo € vaor esperado de esa informacion privada.

Bayless and Chaplinsky (1996) planteen formamente esta Stuacion en € dguiente es-
quema resumido (p&g. 255). En una empresa que tiene cotizacion, € vaor en € mercado, Vop-
servado » €S la suma de dos componentes. € valor caculado mn la informacion publica dispon-
ble en & mercado, Vinform publica ,» Y € valor esperado de la informacion especia de los directi-
vos, E (Vinform privada):

Vobservado = Vinform publica + E(Vinform privada)

El vdor "verdadero" o intrinseco, Vintrinseco , €S € vaor caculado con la informacion pr
blicamés d verdadero valor de lainformacion privada de los directivos, “*%Vintorm privada:

— verd
Vintrinseco = Vinform publica + Vinform privada

Por tanto, la empresa estara sobrevalorada en € mercado cuando E (Vinform privada ) €S mayor
que " Virtorm privada - Myers and Majluff (1984) indican que s los inversores consideran que
exigen diferencias de informacion, € anuncio de una emisdn de acciones implica una revi-
s6n hacia abgo del vaor esperado de la informacion de los directivos, Y™ Vintorm privada » Ya
gue interpretan la decision de emitir acciones como una sefid de que los directivos consideran
gue laempresa esta sobreval orada en e mercado.

S consderamos que las decisones de la empresa son, en este caso, emitir o no emitir, €
vaor esperado de lainformacion privada es unafuncion de un factor a de decision:

E (Vinform privada) = Vinform privada (a)

Larevision de vaor esperado ante € anuncio de una emision puede expresarse

ak (Vinform privada) =E (Vinform privada sin emisién) -E (Vinform privada con emisién) >0

Cuando € vaor esperado revisado de la informacion directiva, E (Vinform privada con emision ), €S
menor que el verdadero vaor ¥V niorm privada ,» PUEStO que la empresa emite las acciones a un
precio alineado con € vaor esperado, se producira una pérdida de valor dada por la diferencia

Pérdida devalor = Vintrinseco — E (Vinform privada con emision )
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Esta pérdida puede evitarse redizando las emisones en momentos de menor incertidumbre
percibida por los inversores, sea por la Stuacion del mercado, sea por las sefides que la en
presa puede enviar paramejorar su imagen como inversion (diferencidndose de las otras).

Algunas consecuencias del modelo. S d esquema de comportamiento comentado es correc-
to deberian observarse los sguientes hechos, d andizar € desenvolvimiento de las empresas
gue han redlizado emisiones de acciones:

1) El rendimiento que obtienenlos inversores en las acciones nuevas es similar d de
|as dternativas de inverson existentes en € mercado

2) El rendimiento operativo de las empresas que han emitido acciones debe tener una
evolucion muy favorable, tanto en relacion a desempefio anterior de laempresa
COMO respecto a empresas comparables

3) Lasempresas acercade las cudes existe més incertidumbre percibida por los inver-
sores, pero cuyos directivos tienen perspectivas favorables de desemperfio, rediza-
rén emisiones escaonadas, afin de que los sucesivos precios de colocacion puedan
ser evaluados por los inversores con la informacion sobreviniente acerca de la
"buenacalidad” delaempresa

4) Exidirén diferencias en d precio de colocacion (que se manifestaran en los rendi-
mientos) segun d tipo de sefiaes que laempresay d agente colocador transmitan
alosinversores

Sin embargo, la evidencia acerca de las primeras emisiones (IPO) y de las emisones de
empresas ya cotizantes (SEO) indica que tales conclusones no se observan de un modo con
sgente, e incluso que agunas estan muy agadas de los hechos. Por esto se han formulado
hipdtess y argumentos para explicar las discrepancias observadas y @ sentido de las mismeas.
Se han identificado asi aspectos que hacen a la eficiencia dd mercado, pero también a la e
todologia de andlisis y los comportamientos que se producen en torno alafecha de emison.

Sin embargo, en la actudidad todavia no existe un esquema integra de los factores que
influyen en la decisdn de emison y en d desempefio dd nercado de esos titulos. Las expli-
caciones acerca de edtas decisones, en d mgor de los casos, manifiestan d caracter en gran
medidaincidental de las decisones de emison.

3. RENDIMIENTO PARA LOSINVERSORES

La evidencia acerca del rendimiento de las emisiones para los inversores que compran
€3S acCiones parece seguUir una pauta perssente e intrigante exigen ganancias inicides y
pérdidas (relativas) en un plazo mas largo. Veamos primero una interpretacion conceptua del
rendimiento ato o bgo paralos inversores, para andizar después laevidencia disponible.

3.1 Precio de colocacion y rendimiento

Un rendimiento relaivamente grande para los inversores implica que @ precio de coloca
cion es bago, y por elo es mayor € costo de los fondos para la empresa. Esto no seria dema-
Sado sorprendente; vimos que pueden exidtir factores de incertidumbre para los inversores
gue llevarian a un precio de colocacion mas bgo que € vaor intrinseco. Cuando este vaor s
reflga en @ precio de mercado en las transacciones pogteriores, gparecera € rendimiento para
los inversores que compraron las acciones en € momento de laemision.

S bien una Stuacién de este tipo puede ser "explicable’, su recurrencia Ssstemética pro-
voca dudas acerca de la raciondidad en la determinacion del precio de colocacidon. Dado que
exigen procedimientos para reducir la incertidumbre (supuesta causa del menor precio de
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colocacion), asi como técnicas de determinacion de ese precio con mucha interaccién con los
inversores, no parece razonable que sSstemdticamente € precio de colocacion esté muy por
debgo de vdor fundamentd, consderando la informacion disponible internamente en la em+
presa acerca de éste. Informacion que después fluira hacia e mercado, ya que es @ Unico no-
do en que d precio de mercado aumente a un nivel en que se produzca d rendimiento "gran+
de' paralosinversores.

Por su parte, un rendimiento relativamente bgo para los inversores sgnifica que ha exis-
tido una sobrereaccion de la demanda para esas acciones, con expectativas de desempefio que
después no se concretaron. Con esto, @ costo de los fondos habra sido bajo para la empresa,
respecto aaquel que correspondiaa su "verdadero” riesgo.

También en este caso pueden exidir razones que "explican” ta dStuacion, pero su persis-
tencia en los promedios no es compatible con un comportamiento informado de los inverso-
res, ni con un proceso razonable de aprendizagje.

Sin embargo, la dtuacion observada es mas complga que estos dos extremos, ya que
combina rendimientos inicides dtos y rendimientos pogeriores bgos. Més addlante veremos
que esto ha sido interpretado con una perspectiva de comportamiento "andémalo" del mercado;
pero también han surgido dudas acerca de la excesva smplificacion en la medida dd rendi-
miento.

3.2 Rendimientoinicial y rendimiento en e periodo posterior

Bl rendimiento inicial de la emison se determina comparando € precio de colocacion
con € primer precio de transaccion en € mercado. Este rendimiento implica la compra en €
momento de la colocacion y la venta inmediata. Se han redizado numerosos estudios acerca
de rendimiento inicid, especidmente en las IPO, y en generd se ha determinado un rendi-
miento promedio Sgnificativamente dto. Esto parece contradecir la raciondidad de los inver-
soresy los emisores.

Pero d desempefio de la inversén en las acciones requiere considerar también € rendi-
miento durante un plazo més largo. Con esto se puede andizar la vaidez de la vaoracion ini-
cid (e primer precio en € mercado, con @ cud s determina @ rendimiento inicid), y tam
bién la existencia de diferencias S teméticas con otras dternativas de inverson.

La medida dd rendimiento en € periodo posterior se determina considerando una inver-
S0n en acciones que se compran € primer dia después de la emison, y que se mantienen dr-
rante un determinado tiempo. Este rendimiento debe ponerse en relacion con una inverson
comparable, consderando empresas smilares a aqudla que redizd la emisién. Es caro que la
smilitud es 9lo e, un cierto parecido (en tamafio, perspectivas de crecimiento, riesgo, €tc.)
Ega es una limitacion que debe tenerse en cuenta d interpretar las comparaciones de ren
dimiento.

Para expresar con facilidad las relaciones de precios a las que se hace referencia de aqui
en adeante utilizaremos una terminologia que distingue entre sobre y subpreciacion, sobre y
subvaoracion, y sobre y subvaluacion.

Ya se comenté que la vaoracion de las acciones se expresa en @ precio de mercado; se
puede decir que  mercado vaora una accion en un cierto precio. Ta valoracion surge de las
digintas valuaciones que redizan los inversores, y segln las cudes estén dispuestos a cont
prar 0 vender las acciones. La vauacion es un cdculo; la vaoracion resulta de un proceso de
mercado, donde confluyen los inversores para comprar 0 vender seglin la vaduacion que han
redizado de las acciones. Por esto, cuando aguien (un inversor, un directivo) valla una ac-
cion en una cierta magnitud distinta a precio de mercado, expresa un juicio de sobre o subva-
loracion de la accidon en € mercado. La accion se considerara sobrevalorada cuando € precio
es mayor que d caculo (lavauacion) de esa persona, y esta subvalorada en € caso inverso.

En las emisones de acciones exige un precio de colocacion cuya determinacion debe
distinguirse del proceso de mercado en € cua se expresa la vaoracion de los inversores (Ve
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loracion de los titulos existentes). Este precio es establecido por € emisor y € agente coloca
dor. Por esto, cuando e precio de ®locacion es menor que € precio de mercado inmediata
mente posterior (6l primer precio de cotizacion) se puede decir que existié subpreciacion en la
emison.

Esta subpreciacion puede resultar de una subvaluacion dd emisor, un error de medicion.
También puede originarse en que & emisor consdera factores adicionales en su clculo. e
remos que uno de dlos es la intencion de redizar emisones podteriores, y utilizar € rendi-
miento inicid de laemison que se andiza como sefid pogtiva paralosinversores.

3.3 Rendimiento en las ofertas publicasiniciales

«La evidencia de subpreciacion de las ofertas publicas inicides ha provocado una amplia
literatura tedrica que intenta explicar la aparente contradiccion con la eficiencia de los merca-
dos de capital.» (Ruud, 1993, p.136) Edta evidencia surge de diversos estudios que andizan
e rendimiento inicial de las IPO. Uno de los mas amplios es d redizado sobre todas las ofer-
tas inicides redizadas en los Estados Unidos en d periodo 1960/1987 (Ibbotson, Sndelar and
Ritter, 1993). En & cuadro 1 se resumen los resultados. Puede observarse que d rendimiento
inicid promedio, que corresponde a un dia, es 16,4%, con un maximo promedio anud de 56%
(en 1968) y un minimo de —18% (en 1973). Los resultados estén expresados como rendimient
to promedio en porcentge sobre la inverson, computando & promedio smple dd rendimien
to inicid. Por tanto, d promedio se interpreta como € rendimiento de una inversén de igud
meagnitud en cada | PO redlizada en € respectivo afio.

Parece bastante claro que un rendimiento de esta magnitud, tomado en forma aidada, no
es compatible con mercados de capita razonablemente eficientes, en d cud los emisores y
los inversores son racionales. Por esto, 0 € precio de colocacion es sistematicamente bgjo, o
el primer precio de cotizacidn es sSstemédticamente muy dto.

El estudio mencionado muestra tanto indicios de subpreciacion de las IPO como una na
nifieta dternancia de periodos cdientes (hot) y frios (cold) para las nuevas emisiones, esta
pauta de ciclos se advierte en una autocorrdacion del rendimiento inicial promedio de las 1PO
de cada mes de 0,62, y de 0,88 para d volumen mensua de IPO. «Los mercados calientes
tienen rendimientos inicides promedio a veces increiblemente dtos, por gemplo, las nuevas
emisiones estuvieron subpreciadas, en promedio, en 48% durante € periodo de 15 meses que
comenzd en enero 1980. Estos mercados también tienden a estar asociados con un volumen
en crecimiento. Después de estos periodos calientes tiende a haber periodos de volumen fuerte
(heavy), volumen que estd acompaiiado por rendimientos inicides relativamente bgos (y, por
esto, menor subpreciacion).” (Ibbotson, Sindelar and Ritter, 1993, p.253)

Ya sefidamos que una explicacion sencilla de los rendimientos inicides sude estar rela-
cionada con la incertidumbre del inversor acerca del vaor de la empresa que rediza la |PO.
En funcion de esto, Ibbotson, Sindelar and Ritter utilizan las ventas de la empresa como indi-
cador de tamafio; la relacion subyacente es que mientras més "edablecida’ esta una empresa
(mayores ventas en d afio anterior a la IPO) menos incertidumbre exigtira acerca de su s
empefio poderior. La incertidumbre dd inversor también puede aproximarse mediante la an
tigliedad de la empresa, € tamafio de la emison, los activos, y  nimero de usos que la an+
presa indica que dara alos fondos obtenidos.
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1. Rendimiento inicial delas PO (Estados Unidos 1960/1987)
Se excluyen las emisiones pequefias (menos de USD 1,5 millones)
Ibbotson, Sindelar and Ritter, 1993 (p.257)

Ano NUmero Rendimiento Fondos obtenidos
de IPO inicial promedio millones USD
1960 269 17,8 553
1961 435 34,1 1.243
1962 298 -16 431
1963 83 3,9 246
1964 97 53 380
1965 146 12,7 409
1966 85 71 275
1967 100 37,7 641
1968 368 55,9 1.205
1969 780 12,5 2.605
1970 358 -0,7 780
1971 391 21,2 1.655
1972 562 7,5 2.724
1973 105 -17,8 330
1974 9 -7,0 51
1975 14 -1,9 264
1976 34 2,9 237
1977 40 21,0 151
1978 42 25,7 247
1979 103 24,6 429
1980 259 49,4 1.404
1981 438 16,8 3.200
1982 198 20,3 1.334
1983 848 20,8 13.168
1984 516 115 3.932
1985 507 12,4 10.450
1986 953 10,0 19.260
1987 630 10,4 16.380
8.668 16,4 83.984

En € cuadro 2 se indican los resultados para una muestra de més de 2.400 empresas, en
el periodo 1975/84. El rendimiento es también € promedio smple de las emisones de cada
estrato.

2. Efectotamario en las PO (Estados Unidos 1975/1984)
Ibbotson, Sindelar and Ritter, 1993 (p.258)

Ventas de la empresa en el Numero de Rendimiento
afio anterior ala IPO empresas inicial promedio

0 386 42,9

hasta USD 1 millon 678 314

USD 1 a 5 millones 353 14,3

USD 5 a 15 millones 347 10,7

USD 15 a 25 millones 182 6,5

més de USD 25 millones 493 53
Todas 2.439 20,7

Se obsarva que las empresas més grandes tienen una subpreciacion menor (medida con €
rendimiento inicid). En d primer tramo, aquelas empresas que e inician con la oferta publi-



Cuadernos de Finanzas de SADAF 10

ca (no tienen ventas anteriores) d rendimiento inicia promedio es més dd doble del prome-
dio.

Sin embargo, vimos que @ rendimiento inicid no es un demento suficiente para concluir
gue exise una subpreciacion sstemética en las IPO. Edta evidencia deberia confirmarse con
e rendimiento en un periodo podterior. Exidtira en redidad subpreciacion sdlo s este rendi-
miento es también sgnificativamente dlto.

Loughran and Ritter (1995) andizan de manera pormenorizada € rendimiento de las PO
redizadas en @ periodo 1970/1990, en Estados Unidos, con una muestra de més de 4.700 ope-
raciones. En € cuadro 3 se puede observar que en un periodo de 3 afios la inversiéon en accio-
nes compradas d primer precio de cotizacion después de la oferta inicid tuvo un rendimiento
promedio de 84%, mientras que una inverson en empresas comparables rindié 353% La
relacion se mantiene d consderar un periodo de 5 afios.

3. Desempefio de largo plazo de | PO realizadas entre 1970 y 1990
en Estados Unidos
Loughran and Ritter, 1995 (p.29)

Rendimiento promedio de Rendimiento promedio de
comprar y mantener 3 afos comprar y mantener 5 afos
Afio NUumero IPO Empresas IPO Empresas
de IPO comparables comparables
1970 151 -20,9 -12,9 -46,3 -20,0
1971 252 -55,6 -27,3 -31,6 6,1
1972 473 -47,2 -10,8 -18,2 334
1973 60 -33,6 29,5 0,8 104,4
1974 8 73,2 87,5 234,4 173,0
1975 12 59,3 106,5 1179 127,3
1976 33 135,3 81,3 259,4 205,0
1977 26 151,3 126,2 173,8 234,0
1978 34 131,0 87,5 217,9 227,0
1979 68 63,0 80,6 52,6 193,1
1980 162 80,1 123,4 2,1 188,0
1981 354 6,3 90,5 14,9 1947
1982 118 21,4 83,9 76,7 137,6
1983 665 21,4 55,4 3,8 67,2
1984 334 48,1 60,0 44,0 82,2
1985 316 57 28,9 9,5 58,6
1986 666 53 29,9 9,3 33,4
1987 489 -10,4 0,3 6,2 14,0
1988 198 17,5 26,1 80,8 60,3
1989 177 44,3 20,6 44,4 25,3
1990 157 22,7 42,7 22,7 42,7
1970-90 4.753 8,4 35,3 15,7 66,4

El rendimiento se determina como promedio smple, es decir, se supone que las carteras
estan formadas con proporciones iguales de las acciones componentes. Para cada empresa
emisora s ha sdleccionado una empresa comparable; en esta seleccion Loughran and Ritter
establecieron dos condiciones. que la empresa no haya emitido acciones en los Ultimos cinco
anos, y que su capitdizacion (valor de mercado de las acciones) sea la més cercana a la de la
empresa emisora. Este Ultimo es un criterio de comparabilidad centrado en € tamafio del Gpi-
ta; 9 bien puede ser discutible, no exisen muchas dterndivas. En efecto, no Sempre se pue-
de redizar una comparacion con empresas del mismo sector que la emisora, ya sea porque
exigen diferencias de tamafio, 0 movimientos conjuntos de precios por una sobre o subvalo-
racion de un sector en un determinado momento.
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Se puede cacular un indicador de riqueza relativa, (1 + R) / (1 + Ry, ), considerando R
como € rendimiento de las acciones de empresas que redizaron IPO, y Ry, d rendimiento de
las acciones de empresas comparables. En € periodo de 3 afios este indicador en promedio es
0,8, con un maximo de 1,30 (para IPO en 1976) y un minimo de 0,51 (para IPO en 1973).
Para € periodo de 5 &ios @ promedio es 0,70, con un méximo de 1,22 (para IPO en 1974), y
un minimo de 0,34 (para | PO en 1980).

La diferencia de rendimiento, rdi = R — Ry, escas 27% en € periodo de tres afios,
muy superior a rendimiento inicid promedio (cuadro 1). Con estos eementos resulta dificil
afirmar que € precio de colocacién es s steméticamente bajo.

«Ha sido sempre un misterio que € precio de colocacion de las IPO es ta que resulta en
rendimientos inicides promedio dtamente postivos La evidencia indica que € precio de
colocacidon no es demasiado bgjo, pero que € primer precio de mercado después de la coloca
cion es demasiado dto.» (Ritter, 1991, p.24) Maés addante analizamos otras explicaciones y
evidencias.

3.4 Rendimiento de las emisiones de acciones con cotizacion

¢Exise una pautta en @ rendimiento de las emisones de empresas que ya cotizaban
(SEO) smilar alaobservada en las 1PO?

«Si las empresas de capital cerrado tienen éxito en vender acciones a precios tales que los
inversores redizan rendimientos pobres con posterioridad, uno podria esperar que las empre-
sas que ya hacen oferta plblica pueden tener capacidad para hacer 1o mismo. S bien numero-
s0s estudios han documentado que las SEO ocurren en promedio después de un dza sustan
cd de precios, y que hay un 3% de caida promedio cuando se anuncia una SEO, se ha andi-
zado poco & desempefio posterior alaemision.» (Loughran and Ritter, 1995, p.30)

En € cuadro 4 se reproducen los resultados de una muestra de 3.700 SEO en d periodo
1970/1990. La interpretacion de rendimiento promedio y d criterio de sdeccion de las em
presas comparables son los mismos indicados paralas PO (cuadro 3).

Se observa que las empresas ya cotizantes que emiten acciones tienen un desempefio pos-
terior que también es inferior d mercado, y en una magnitud comparable a la determinada
paralas IPO.

También se indica d rendimiento de las acciones de esas empresas en d afio anterior a la
emison; en promedio es 72%. Aproximadamente la mitad de este rendimiento se debe a alzas
del mercado, y la otra mitad a que las empresas emisoras han tenido un desempefio megor que
el mercado en ese afio.

El rendimiento promedio en un periodo de 3 afios es 15%, frente a 48% de las empresas
comparables. La riqueza relativa, en @ periodo de 3 afios, es 0,78, con un maximo de 1,22
(para SEO en 1977) y un minimo de 0,62 (para SEO en 1981). En € periodo de 5 afios la 1i-
queza relativa promedio es 0,69, con un maximo de 1,0 (para SEO en 1976 y 1989) y 1,01
(para SEO en 1977 y 1988), y un minimo de 0,46 (para SEO en 1980).

Parece que efectivamente existe una pauta consstente de rendimiento para las acciones
gue han sdo objeto de emisdn: en promedio los rendimientos son sgnificativamente mas
bgjos que en las inversones comparables, sea que & venta haya sdo en una oferta inicid, o
bien de acciones de empresas que ya cotizaban.

¢Exidira aguna particular caracteristica de las emisiones de acciones, que parece inducir
a los inversores a pagar precios mas atos que su vaor fundamentd? ¢Es posble compatibili-
zar € rendimiento inicid adto con d rendimiento posterior bgo, y ambos con mercados de
capita eficientes?
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4. Desempefio de largo plazo de SEO realizadas entre 1970 y 1990
en Estados Unidos
Loughran and Ritter, 1995 (p.31)

12

Rendimiento promedio Rendimiento promedio
de comprar y mantener | de comprar y mantener
3 afos 5 afios
Ndme- Renfilmlen- Empresas Empresas
Afio ro de to ano ante- compara- compara-
SEO nor SEO bles SEO bles
alaemision
1970 88 -6,2 -11,1 -4,2 -29,2 -4,7
1971 296 59,2 -50,7 -29,9 -35,0 16,3
1972 280 43,1 -49,3 -19,5 -22,0 25,9
1973 45 -1,4 -34,6 3,2 -15,7 37,9
1974 22 -1,0 50,1 74,0 91,0 155,0
1975 53 70,3 50,9 81,1 107,6 162,4
1976 78 80,8 35,8 45,6 135,5 136,4
1977 45 40,3 147,8 103,2 181,2 178,3
1978 92 65,2 83,5 101,5 126,1 266,5
1979 83 59,0 54,9 70,8 90,0 193,5
1980 236 99,0 69,4 140,7 43,7 214,2
1981 239 92,0 9,6 77,8 36,9 178,2
1982 184 53,3 51,3 113,2 90,6 207,9
1983 545 138,8 17,4 70,5 20,3 95,9
1984 125 16,6 49,3 80,2 73,4 105,4
1985 268 57,7 11,9 60,3 24,2 84,0
1986 350 68,7 11,3 30,8 23,2 32,4
1987 247 51,7 1,4 13,7 37,5 40,2
1988 107 18,2 16,5 23,1 65,2 63,4
1989 167 65,8 17,6 16,3 31,0 311
1990 152 45,1 37,2 42,5 37,2 42,5
1970-90 3.702 72,3 15,0 48,0 334 92,8

3.5 Algunas causasdd rendimientoinicial alto en las PO

Cuando se observa de manera aidada € rendimiento inicid (cuadro 1) se tiende a pensar
en una subpreciacion sstematica de las acciones en las ofertas inicides. Para buscar dguna
consigencia entre este rendimiento inicid y @ desempefio podterior de la accion quizd haya
que preguntarse ¢El rendimiento inicid dto se debe a un precio de colocacion "bgo", o a
mercados demasiado optimistas, que en parte es aprovechado por € emisor, y en parte por los
gue compran las acciones y las venden rgpidamente?

Egte optimismo del mercado quiza pueda inferirse de los ciclos dd volumen de emiso-
nes, pero ettaria indicando que existen "oportunidedes’ de emison de acciones, los inversores
S denten impulsados a comprar acciones de nuevas emisones porque tienen expectativas de
desempefio marcadamente optimistas.

Para formar estas expectativas, entonces, ponderarian mas las experiencias cercanas de
IPO. Cuando los rendimientos inicides son pogtivos, se redimenta € entusasmo "de base'
en d mercado, hasta un punto en que los precios de colocacion aumentan en términos relati-
vos (disminuye la supuesta subpreciacidn); cuando esto coincide con un agotamiento del
"mercado pogtivo’, los rendimientos inicides disminuyen y hesda se hacen negativos. Esto
reduce d nimero de interesados en comprar las acciones que se emiten, y asi @ volumen de
emison entra en su fase bga (mercado débil, light), con rendimientos inicides crecientes,
cuando estos rendimientos llegan a un cierto nivel puede iniciarse otra onda optimista.
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El comportamiento del agente colocador. Para buscar explicacion dd rendimiento inicid
ato dgunas miradas se han dirigido hacia € papel dd colocador en la determinacion de pre-
cio.

Con una perspectiva relaivamente smple puede pensarse que los underwriters tienen in-
centivos para recomendar un precio de colocacion més bgo que @ precio d que llegaria €
mercado, ya que esto reduce d esfuerzo necesario para la venta, y también la probabilidad de
que € colocador tenga que absorber las acciones no vendidas. Bestty and Ritter (1986) for-
mulan un modeo en € cud una mayor incertidumbre acerca dd vaor de la accion hace més
grande la subpreciacion, y d mismo tiempo lleva a que € emisor consdere més necesario €
papel del underwriter (Que asegura la colocacion, y puede activar la demanda de |as acciones).

Sin embargo, esta hipétesis implica que cuando € colocador es € emisor, y es un banco
de inverson, no deberia exigtir una subpreciacion tan marcada. Pero d andizar las IPO de
bancos de inverson en Estados Unidos se observa que no hay diferencias sgnificativas en la
subpreciacion (en términos de rendimiento inicia) respecto alas otras | PO.

De una forma un poco més eaborada, Shiller (1990) plantea la hipdtess dd empresario
de espectaculos. El agente colocador, en interés de sus restantes negocios, busca dgar deman-
da insatisfecha inicid. Los lugares vacios en un auditorio o un espectaculo reflgan una pobre
opinion acerca del intérprete, y en cambio las colas para comprar entradas refuerzan la imagen
del espectéculo, y permiten sucesivas presentaciones. El empresario de espectaculos sabe que
no debe colocar un precio que maximiza las ganancias en una sola presentacion, ya gie corre
el riesgo de no tener suficiente publico.

El colocador de una IPO ganard una imagen de buen asesor de inversones d establecer
un precio que proporciona dtos rendimientos inicides. De ahi que los mercados en aza pro-
mueven muchos lanzamientos de 1PO, egtilo "moda’. Es cdaro que ningln underwriter espera
promover una moda, ni tiene un control solido sobre @ entusasmo del publico; pero puede
encontrar rentable seguir una politica de subpreciacion. Las "razones' de los inversores varian
en d tiempo, y S0lo en ciertas Stuaciones los inversores estén listos para creer en la inversén
entusiastaen una lPO.

En un cuedtionario a compradores de acciones en ofertas inicides, mas de la mitad res-
pondié que la razén de su compra fue debido a que eran "el tipo de acciones que comienzan a
S atractivas paralosinversores'.

En la misma linea de razonamiento, Fulghieri and Spiegel (1993) enuncian un modelo
que jusdtifica € comportamiento del underwriter. En efecto, 9 este colocador busca explicita-
mente un precio més bgjo, ¢por qué no retiene las acciones, y se apropia dd beneficio, en vez
de trasferirlo a los inversores? La explicacion de Shiller es que d precio serd bgo justamente
para fortalecer la imagen del colocador frente a los inversores, no para una Smple trasferencia
de ingreso entre € emisor y  colocador. Fulguieri and Spiegel incorporan de modo explicito
edta digtribucién de acciones subpreciadas como parte dd negocio dd underwriter, como un
modo de promover sus otras lineas de productos.

Hanley (1993) explora & proceso de determinacion del precio de colocacion. ¢COmo se
determina € precio de colocacion? Ibbotson, Sinddlar and Ritter se refieren a fendmeno de
ajuste parcial, segin @ cua durante @ proceso de venta € colocador obtiene informacidn;
cuando ésta es pogtiva (mucho interés en las acciones), revisa € precio del prospecto inicia
hacia arriba, e incluso se busca aumentar la cantidad de acciones a ofrecer. Considerando este
proceso, Hanley andiza € poder predictivo de bs rendimientos inicides que tiene la relacion
entre @ precio de colocacion delalPO'y d rango anticipado en € prospecto.

La revisén dd precio de colocacion no es completa, en € sentido de reflgar € maximo
precio a obtener. Cuando existe diferencia entre @ precio de colocacion y € indicado en €
progpecto, también se observa un dto rendimiento inicid. As, en emisones dd periodo me-
dio de la década dd 80, en Estados Unidos, las emiSones cuyos precios se revisaron hacia
arriba, respecto a rango indicado en @ prospecto, tuvieron un rendimiento inicid promedio
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de 21%, mientras que en los casos en que € precio de colocacion estuvo en € rango indicado
en d progpecto € rendimiento inicid promedio fue 10%.

¢Por qué esa diferencia es un beneficio para los inversores, y no para la empresa emisora,
que podria haber obtenido un precio mayor de la colocacion? Benveniste and Spindt (1989)
indican que la informacion para una posible revison del precio de colocacion se obtiene de
los inversores (dta 0 bga demanda potencid). Para que esta informacion sea confiable € ©-
locador aplica un mecanismo de compromiso de precio y cantidad con los inversores. De esta
forma, agudlos inversores que proporcionan informacion "buend' se ven beneficiados. (I
formacion "buend' es aguedla que reflga sus verdaderas expectativas, y no la que s suminis-
tra para modificar las decisones de la empresa 'y € colocador en cuanto a precio de coloca
cion).

Esto implica que parte de la ganancia inicid por € exceso de demanda queda en los i+
versores, sin la informacion que proporcionaron éstos en @ proceso, en redidad € precio de
colocacion hubiera sido menor alin (no se hubiera revisado hacia arriba).

Es importante tener en cuenta, Sn embargo, que Hanley determina también que d rendi-
miento de largo plazo de la IPO no esta relacionado con las revisiones que existieron dd pre-
cio de colocacion indicado en € prospecto, ni tampoco con € rendimiento inicid.

¢El rendimiento inicial es realmente alto?. Maés que buscar explicaciones para un rendi-
miento inicid promedio dto, algunos estudios han cuestionado la propia medida. En efecto, €
rendimiento inicia puede ser gparente debido a agunos comportamientos del colocador en la
fecha de emison.

Hanley, Kumar and Seguin (1993) andizan € efecto de la ettabilizacion de precio en
caso de las IPO con sobrepreciacion. Para ello condgderan las posbilidades de estabilizacion
del colocador, d graduar la sdlida de los titulos. Cuando € precio de colocacion es dto, la cai-
da pogterior puede ser brusca (3 actlia solo la oferta y la demanda), o diferida en varios dias
(hasta 15 0 mé&s) S hay un mecanismo de estabilizacion previsto por € colocador. En estos
casos d rendimiento inicid que se andiza en los estudios de las IPO puede ser engafioso, ya
gue no reflga d efecto totd del juego no interferido de oferta y demanda. En una muestra de
IPO en & mercado abierto (NASDAQ) observan que, durante un periodo (de 10 a 15 dias
después de la fecha de oferta inicid), se detecta estabilizacion: los precios de las transaccio-
nes estén cerca del precio de colocacién durante unos dias, y después se produce una caida.

Efectos smilares se producen cuando existe un apoyo del precio por parte del colocador.
Al examinar la digribucion de los rendimientos inicides en una muestra de 463 IPO durante
1982 y 1983, Ruud (1993) observa que tiene un pico marcado en torno a cero, con muy pocos
cans en d extremo negativo;, es una digribucion fuertemente asmérica (y la asmetria se
reduce de modo dgnificaivo en la digribucion de los rendimientos de periodos més largos
una semang, dos semanas, etc.).

«En contraste con € punto de vigta habitual de que la subpreciacion de las IPO e rediza
deliberadamente, la evidencia sugiere que la subpreciacion aparente puede aribuirse de modo
predominante a la préctica frecuente de underwriter de apoyar 0 estabilizar @ precio. Cuando
los precios son apoyados activamente con pogterioridad a la emision, las observaciones que
deberian ubicarse en d costado izquierdo de la digtribucion (eto es, rendimientos inicides
negativos) se acercan a cero, 0 a rendimientos levemente negativos, porque las Ordenes se
redizan d precio de colocacion, o a uno levemente inferior.» (Ruud, 1993, p.136) De ahi que
los rendimientos comienzan a digtribuirse de modo mas pargo d ampliar € intervdo a una
semana, dos, tresy cuatro semanas después de la PO

«Cuando se toma en cuenta la supresion artificial del lado izquierdo desde cero de la dis-
tribucion, @ rendimiento promedio gustado del primer dia es cercano a cero, y la digtribucion
subyacente de los rendimientos se hace més smétrica, de modo consistente con € comporta-
miento de los rendimientos diarios comunes» (Ruud, 1993, p.136). Eto queda corroborado a
observar la fuerte rdacion entre rendimientos inicides de cero y rendimientos negativos en
periodos mas largos (una semana, dos semanes, etc.). Lo cud sgnifica que, d desaparecer €
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gpoyo en un momento poderior, se manifieta € rendimiento negativo que se demoraba con
e mismo.

En la muestra consderada hay un 25% de rendimientos inicides de cero. Solo 8% de es-
tos casos tienen rendimientos positivos a cabo de una semana. Por € contrario, en los casos
con rendimiento inicid pogtivo, un 45% disminuye € precio d cabo de una semana. El apo-
yo de precio tiene como efecto la reduccion de ndmero de rendimientos inicides negativos,
respecto alos que se observarian en un mercado sin esa interferencia de estabilizacion.

La Securities Exchange Commisson (SEC) consdera que la edabilizacion no es una
manipulacion de precios, s la poshbilidad de que se redice edta indicada en € prospecto. Por
esto, la mayoria de los prospectos contienen la sguiente leyenda: «En conexidn con esta ofer-
ta, los underwriters pueden redizar transacciones que estabilicen o mantengan @ precio de
mercado de la accién comun de la empresa en un nivel por encima ddl que podria prevalecer
de otro modo en d mercado abierto. Td estabilizacion, S se inicia, puede ser discontinuada
en cualquier momento.»

Findmente, la medida de un rendimiento promedio puede no ser correcta. En uno de los
primeros estudios empiricos acerca de las PO, Ibbotson (1975) enfatizaba que la mediana del
rendimiento inicid era cercana a cero. Con esto, hay un nimero sgnificativo de empresas en
cuyalPO d rendimiento inicid es negativo.

Al genegdizarse la idea de que € promedio observado es un indicador dd "rendimiento
esperado’ para los inversores, comenzO a utilizarse esta medida dd rendimiento inicid; es
claro que dgunas empresas redizan una IPO que son un muy buen negocio para los inverso-
res que compran las acciones en ese momento. Algo que llama la atencion es que estas en-
sones tienen un precio tan "bgo’, que hacen que € rendimiento inicia promedio sea positi-
VO, Y hasta de 15%

Evidencias en contra del rendimiento inicial alto. La principa judtificacion tedrica dd ren+
dimiento inicid dto es la incertidumbre acerca de la empresa, que lleva a un premio mayor
para compensarla. Exploremos un poco esta Stuacion, dgando para @ proximo punto € ané
ligs de 9 este origen de rendimiento inicid dto es conagente con @ rendimiento pogerior
bajo.

En aquellas Stuaciones en las que no hay tanta incertidumbre acerca dd vaor de los a-
tivos dd emisor, segin edta explicacion, @ rendimiento inicid deberia ser précticamente in-
exisente. Segin Peavy (1990) asi ocurre con los fondos cerrados de inverson (closed-end
funds), donde @ rendimiento inicid de la IPO no es dgnificativamente diginto de cero. A
amilares conclusones llegan Muscardla (1988) para las combinaciones de sociedades de
responsabilidad limitada (master limited partnerships, MLP); Loderer, Sheehan and Kadlec
(1991) para las nuevas emisones de acciones preferidas; y Elton, Gruber and Rentzler (1989)
para los fondos de materias primas (commodity funds). Pero los rendimientos posteriores en
cas todos los casos son peores que |os obtenidos por e mercado totdl.

Wang, Chan and Gau (1992) andizan € caso de los consorcios de inversén en inmue-
bles (real estate investment trusts, REIT). Establecen que, en € periodo 1971/1988, estas IPO
edan sseméticamente sobrepreciadas, con un rendimiento inicial promedio de —2,8% A di-
ferencia de lo que establecen otros estudios sectorides, donde las IPO tienen un desempefio
peor que € mercado en conjunto, pero distribuido en un periodo de 100 a 120 dias, en los
REITsd precio cae inmediatamente después de la | PO.

Sefidan que, en condiciones redigtas, los emisores 0 los colocadores no tienen incentivos
para establecer un precio de las IPO de REIT que sea siseméticamente més bgo que € que
corresponderia. Pero los argumentos informacionales que indican lo anterior no permiten ex-
plicar por qué, de hecho, € precio de colocacion es mayor, esto es, existe sobrepreciacion.
Sdlo quedan, como factores explicativos, las modas y la ignorancia de los inversores. Respec-
to a esto hay que tener en cuenta que, para agunos tipos de activos, como los fondos cerrados
y los REIT, los inversores son predominantemente individuos y no indituciones.
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4. INCERTIDUMBRE Y SENALESEN LASIPO

Al andizar d desempefio de las emisones de acciones para los inversores y la empresa
gparece de manera recurrente @ tema de la informacion. La incertidumbre de los inversores,
asi como € comportamiento del emisor y € colocador en torno a la fecha de emision, pueden
afectar las decisiones acerca dd precio de colocacion que se establece.

Por gemplo, Muscarella and Vetsuypens (1990) indican que en d caso de las reversones
de LBO d rendimiento inicid es mucho més bgo que en las restantes emisones inicides (en
promedio, 2.1%) Una operacion de leveraged buyout, LBO, o adquiscion con endeudamien-
to, implica que la empresa adquirida se retira de la oferta piblica. Una reversiéon de esta ope-
racion consste en una vueta a la oferta publica. Puede pensarse que en estos casos la incerti-
dumbre es menor, puesto que son empresas que antes estaban en la oferta publica, y por dlo
hay més informacion acerca de su desempefio.

Se han formulado numerosas explicaciones basadas en sefides que pueden recibir los i+
versores acerca de la cdidad de la empresa, entendiendo por ta & desempefio potencia de la
empresa después de la emisidn. En virtud de esto, se aribuye vaor de sefid a diversos comt
portamientos de la empresa. Puede formularse, entonces, un esquema de los factores relacio-
nados con lainformacion que apoye @ proceso de emision.

Los modelos basados en sefides (signalling models) buscan identificar sefides dgnifica
tivas para los inversores, en @ caso de las IPO se consderan posibles situaciones de diferen
cias de informacion entre d emisor, d colocador y los inversores. A su vez, también se han
incorporado los factores derivados de la intencion de la empresa de redizar emisiones poste-
riores, con su potencia efecto en ladecision del precio de colocacion.

En este punto examinaremos los efectos de las diferencias de informacidn, y los medios
utilizables para modificar esa informacion, con especid énfasis en la proporcion de la empre-
sa que retienen los propietarios exigentes en la época de la emisén. Findmente, se andizan
los argumentas rel acionados con las emisiones sucesivas de acciones.

4.1 Posiblesdiferencias deinformacion

Es razonable pensar que existen diferencias de informacidn entre € emisor, € colocador
y los inversores acerca de digtintos aspectos de la emisiéon de acciones. Las diferencias impor-
tantes son aguellas que permiten a una de las partes tomar ventgja sobre las otras. En este con+
texto la ventga relevante viene dada por la mayor o menor disparidad entre @ precio de colo-
caciony € vaor delaempresa (digamos, d "verdadero” vaor).

Las aametrias de informacion que son relevantes para € proceso de emison configuran
dos tipos de situaciones de mercado:

1) e emisor esta informado acerca de las perspectivas de la empresa (de su valor), y
los inversores no estén informados

2) el emisor y algunos inversores estan informados del valor de la empresa, y otros
inversores no tienen informacién significativa

También suden exidir asametrias de informacion entre @ colocador y d emisor. Puede
pensarse que € colocador tiene meor informacion que @ emisor, no acerca de la empresa en
s, sno del precio de mercado més adecuado, dado que reline la informacion privada de emi-
Sor con su experienciaen € mercado y las emisiones.

Entonces, para no correr un riesgo muy grande de fata de interés de los inversores, d @-
locador busca establecer un precio mas bgo que @ "verdadero”, o vaor intrinseco. Sin e
bargo, esta pauta de "explotacion” de emisor por € colocador, que puede argumentarse para
explicar d rendimiento inicid ato, no parece ser muy consstente con un mercado competiti-
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VO de agentes de colocacion. Ademas, vimos que en las IPO de los bancos de inverson am-
bién se observan rendimientos inicides dtos. En definitiva, edta diferencia de informacion no
parece muy relevante; exite més bien un papd reaivamente cooperativo entre € emisor y €
colocador en € uso de lainformacion de que disponen.

De las dos asmetrias emisor—inversores, € tipo 1 es € caso smple de sdeccion adversa.
S los propietarios actuaes tienen perspectivas de un buen desempefio de la empresa intenta-
ran no recurrir a la incorporacion de nuevos socios, con los cuaes deberdn compartir esos
buenos resultados. Por dlo, las empresas que emiten acciones son aguelas en las cudes los
propietarios o directivos no esperan un desempefio especidmente bueno. Puesto que, en este
ca, la premisa es que los inversores no tienen informacion que permita discriminar entre
empresas, enfrentan ese riesgo requiriendo una mayor compensacion en promedio; por ende,
estan dispuestos a pagar menos por las acciones.

S pensamos que algunos inversores se informan acerca del verdadero valor de una nueva
emision la dtuacion de mercado parece mas redidta (caso 2). Puesto que d colocador y €
emisor pueden cometer errores d fijar € precio de colocacion, los inversores informados
compran las acciones subpreciadas y evitan las emisones sobrepreciadas. Los inversores no
informados, en promedio, terminardn comprando menos de las subpreciadas y mas de las -
brepreciadas;, por dlo, obtienen un rendimiento menor que € promedio de los inversores en
ofertasiniciaes

Debido a que los emisores deben atraer tanto a inversores informados como no informa:
dos, las nuevas emisiones deben estar en promedio subpreciadas, para proporcionar a los i+
versores no informados tasas de rendimiento aceptables. (Rock, 1986)

Begity and Ritter (1986) plantean un argumento adicional en & mismo sentido, basado
explicitamente en @ vador de la informacion. Consderan que la subpreciacion de la IPO es
una compensacion de la sdeccion adversa para los inversores no informados. Cuando € pre-
cio de colocacion se ubica por encima del vaor intrinseco los inversores informados se retiran
del mercado, y los inversores no informados reciben € totd de la emisién. Como estos Ulti-
mos saben que ocurrira tal Stuacion son renuentes a tomar emisiones a menos que luzcan ©-
mo "dractivas’, y por eso los emisores tienden a subpreciar lalPO.

En edta stuacion, € vdor de la informacion puede ser interpretado como la diferencia de
rendimiento esperado. En equilibrio, € costo de informacidn, para los inversores informados,
es igud a la ganancia esperada de comprar 1PO subpreciadas. Por €lo, 9 la ganancia inicid
esperada de invertir en las IPO de un mercado es muy pequefia, |0s inversores serdn reticentes
a incurrir en los costos de obtencion de informacion para identificar las IPO subpreciadas.
Congideraran que ninguna lo estd, y deberan ser atraidos mediante precios notoriamente bajos.
Besatty and Ritter concluyen que esto hace crecer la ganancia eperada, y con dlo la blsgueda
de informacion; se genera un mercado caiente, que es seguido por un mayor olumen de emi-
sones cada vez con menor subpreciacion, lo cud va reduciendo € vaor de la informacion, y
s vuelve a una Stuacion en que hay pocos inversores informados. Esta mayor incertidumbre
acerca dd vdor de las acciones lleva a que los precios deben ser mas bajos para atraer a los
inversores no informados.

Sin embargo, en las IPO parece haber una persstente sobresuscripcion (mayor cantidad
de interesados que acciones disponibles), y por eso no resulta claro por qué hace fdta una
subpreciacion para araer inversores. Este argumento implica que no existe un gorendizge
fluido de las empresas, ya que fundamenta la subpreciacion en € temor a no tener suficientes
inversores interesados en comprar las acciones.

Hay otra interpretacion posible de los efectos de la informacion. Brennan (1990) indica
que, en generd, la busgueda de informacidn por parte de un inversor para detectar activos mal
vaorados (en € mercado) dependera del nimero de otros inversores que también buscan i+
formacion. Porque § s0lo dgunos inversores buscan informacion, la ganancia esperada de
detectar activos ma vaorados no se redizarg, porque los precios no reaccionaran rapidamen
te alainformacion obtenida
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Los pequerios inversores se inclinaran, entonces, a delegar la adquisicion de informacion
en una entidad més grande, para asegurar que la informacion que se adquiere (cuyo costo los
dfecta a dlos) sea la que se reflgara répidamente en e precio. Con esto, en los mercados es-
pecificos de IPO pareceria que no exigtirdn peguefios inversores que estén informados. Por
ese camino llegamos también a la conclusén de que no hay incentivo para que los colocado-
res fijen un precio bgo, que compense los riesgos de sdeccion adversa de los inversores no
informados.

En resumen, la composcién dd mercado de colocacion (tipo de inversores y ciclo dd
mercado) es un demento que influye sgnificaivamente en las caracteridticas de la emison.
No existe una pauta generd basada en diferencias de informacion, sno un proceso en € cud
las diferencias de informacion se van gustando.

4.2 Mecanismos paratrasmitir sefiales

«S los empresarios no pueden enviar informacion acerca de la cdidad intrinseca de sus
empresas Alo recibiran por la participacion que emiten @ vaor promedio de las empresas que
van a la oferta publica. Por tanto, las empresas de dta calidad venden las acciones por debgo
de su verdadero vaor, mientras que las de bga cdidad lo hacen por encima. Esta Situacion
puede provocar un deterioro de los mercados (9 las empresas de dta calidad no van a oferta
publica), y la capacidad de enviar sefiaes es importante para las empresas que redizan PO en
mercados caracterizados por informacion asmétrica» (Boehmer, 1993, p.77)

Las sefides son los dementos de informacion provenientes de la empresa que rediza la
emison. Con dlas la empresa busca diferenciar sus acciones en @ mercado de 1PO, sempre
en la busqueda de un precio de colocacién més ato.

El contenido informativo de la sefid no es resultado de cuestiones verbaes. En este sen-
tido, los datos y afirmaciones acerca de las perspectivas favorables de la empresa, su potencid
de crecimiento, y demas eementos y proyecciones que suelen incluirse en los prospectos son
argumentos de poco vaor, s no estdn acompafiados de hechos sgnificativos.

Las verdaderas sefides son decisones o acontecimientos relacionados con la emision.
Hay varios mecanismos para que los propietarios existentes envien sefides acerca de la cdi-
dad de laempresa alos inversores no informados.

Un mecanismo muy utilizado es la proporcion que se retiene de la propiedad de la en
presa. Por su importancia, se andiza con detale en d punto 4.3. Grinblatt and Hwang (1989)
y Welch (1989) condderan que la subpreciacion de las acciones en la IPO puede ser utilizada
voluntariamente como una sefid de cdidad, cuando exigte la intencidn de redizar emisiones
posteriores. Este tema se andizaen € punto 4.4.

Hay otros hechos que pueden utilizarse como sefides. Booth and Smith (1986) y Carter
and Manaster (1990) resatan d pape de la reputacion de los colocadores para certificar la
cdidad de la empresa. Titman and Trueman (1986) consideran que una sefid es la reputacion
de los auditores de la empresa.

También tiene vaor de sefid € hecho de proporcionar un plan detadlado de los usos pre-
vistos paralos fondos que se obtengan de la colocacion (Begtty and Ritter, 1986).

Entre las sefides relacionadas con € modo de financiamiento de la empresa, James and
Wier (1990) indican € hecho de tener relaciones de emprégtitos con bancaos, por la funcion de
monitoreo que elos redizan. Barry, Muscarella, Peavy and Vetsuypens (1991) y Megginson
and Weiss (1991) andizan la sefid proporcionada por € hecho de haber obtenido capitd de
riesgo (venture capital) con anterioridad a la IPO; la existencia de un capitaista de riesgo
proporciona cierto respaldo a los nuevos inversores, por las tareas implicitas de monitoreo y
Seguimiento de laempresa

Podria esperarse que las IPO de empresas que tienen un financiamiento previo de capital
de riesgo tuvieran una subpreciacion digtinta a la del resto. Los fondos de capitd de riesgo
on inversores sofigticados, y quizé fijan un precio menor para facilitar las 1PO pogteriores de
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las empresas que financian con capita de riesgo, con las cuaes recuperardn su inverson. Sin
embargo, en d estudio de Barry y otros (1991) no se detectan diferencias Sgnificativas.

En resumen, no se puede establecer a priori la efectividad de las sefides acerca de la &
lidad de la empresa, ni desde la posicion del emisor (cud sefid trasmite meor la cdidad de la
empresa) ni desde la Situacion dd inversor (cud sefid es més veraz).

S reunimos la evidencia acerca del desempefio de las emisiones en @ mercado, que se
comentd en € punto 3, con este andisis de los éementos de vauacion basados en diferencias
de informacidn, se puede concluir que d éxito de las sefides (para @ emisor) no es un benefi-
cio paralosinversores.

La mayor incertidumbre acerca del desempefio de la empresa o d rendimiento de la a-
cion se traduciria en un menor precio de colocacion. ¢En qué medida este premio por riesgo
compensa redlmente € riesgo que se asume?

Condderando € comportamiento promedio de las inversones en empresas que han emi-
tido acciones, 9 € premio por riesgo es excesivo se observaran rendimientos por encima del
gue se obtiene de inversones comparables. La evidencia muestra que, en muestras grandes, €
desempefio de esas acciones, en promedio, es pobre en un plazo largo. El premio por riesgo,
por elo, pareceinsuficiente.

Se dirma que las sefides reducen la incertidumbre acerca de la empresa, trasmiten su
"verdadera' calidad. Pareceria que las sefiaes interpretadas por los inversores son muy efecti-
vas para € emisor, ya que en promedio han permitido obtener un precio de colocacion mayor
que € correspondiente d riesgo de lainverson.

4.3 Lapropiedad retenida como sefial

El criterio de que la proporcion que mantienen los propietarios actudes es una sefid que
influye en la subpreciacion de las IPO fue planteado iniciamente por Leland and Pyle (1977,
1986). Downes and Heinkd (1982), Ritter (1984) y Boehmer (1993) realizaron comprobacio-
nesy agregados a este argumento.

Se dfirma que una proporcion dta de la empresa retenida por @ propietario actua sgnifi-
ca que éste (e cud, supuestamente, tiene aversdn d riesgo) mantiene una cartera que no esta
totadmente diversficada. Por elo, con ta decison indican su confianza en @ desempefio fa
vorable de laempresa

Sin embargo, Gae and Stiglitz (1989) muestran que no existe esta sefid S los empresa
rios pueden vender después de la IPO las acciones que retienen a redizarla. Para que se pro-
duzca d efecto buscado se pueden establecer redtricciones a esta venta posterior. Krinsky and
Rotemberg (1989), por su parte, establecen que la relacion de propiedad retenida y vaor de la
empresa no se observa en una muestra de empresas de Canada.

Jan and Kini (1994) determinan que las empresas donde los propietarios existentes d
momento de la oferta inicid mantienen dtas participaciones tienen un desempefio operativo
posterior megjor que las demés empresas que redizaron IPO. Estos resultados, no obstante, son
consigtentes tanto con la hipdtesis de agencia (Jensen and Meckling, 1976) como con la hpo-
tes's de sefid es que estamos analizando, y no se puede separar € efecto atribuible a cada una.

La hipotesis de agencia indica que cuando los directivos mantienen una proporcion ata
de la propiedad se reducen sus incentivos a tomar proyectos que no maximizan € vaor. La
hipétesis de ®fides indica que, d mantener una proporcion dta de la propiedad, los empresa-
rios—propietarios iniciales sefidan que la empresa es un proyecto de buena cadidad. De lo con
trario estarian manteniendo una inverson poco ventgosa para elos, d no estar bien diverdfi-
cados. Por tanto, la retencion de propiedad es informativa S se considera que los propietarios
de empresas de dta cdidad retendran una participacion mayor de la empresa que los propieta-
rios internos de las empresas de bgja caidad.

Veamos con un poco mas de detale esta dtuacion de explicaciones dternativas de la
evidencia Boehmer (1993) determina una relacion significativa entre la propiedad retenida
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(tenencias internas, insider holdings) y € valor de la empresa, en una muestra de 1.100 IPO
entre 1980 y 1984 en Estados Unidos. Al aumentar la tenencia que mantienen las personas
que mangan la empresa, @ vaor aumenta para tenencias mas pequefias que 33% y més gran
des que 58%, y disminuye en |os otros rangos.

Esto es congstente con € estudio de Morck, Shleifer and Vishny (1988) para las SEO,
donde determinan una relacion no lined dSgnificativa entre las tenencias intermas y € vaor de
laempresa, en una muestra de SEO en Estados Unidos.

Sn embargo, d contenido informativo de las tenencias internas no es mucho; la asocia-
cion tenencia internalvalor de la empresa parece méas una consecuencia del tamafio de la en
presa que del efecto de sefid. En las empresas grandes, un determinado aumento de la reten
cion de propiedad esta asociado con un aumento mas grande en € vaor gque en las empresas
pequefias. Por tanto, cuaquier evauacion de la retencion de propiedad debe hacerse de modo
condiciond a tamaiio de la empresa Esto implica que «hay que interpretar con cuidado la
retencion de propiedad, porque puede estar determinada por las necesidades de capital de la
empresa emisora» y no tanto por la voluntad de enviar una sefia d mercado. (Boehmer, 1993,
p.91)

Especificamente, Ritter (1984) plantea un argumento en este sentido, basado en € efecto
riqueza. La proporcion de propiedad que se retiene depende del tamafio de la empresa (que se
mide, por gemplo, con € vaor de mercado de las acciones), suponiendo informacion Smétri-
ca, es decir, @ vaor de la empresa es una variable exégena que se conoce ptblicamente. De
este modo, para obtener un determinado monto de capital a través de una IPO los propietarios
de las empresas grandes pueden vender una proporcion menor de sus tenencias que los
propietarios de las empresas més pequefies.

La hipétess de agencia implica que mientras mas grande es la tenencia del propietario—
directivo, mas dto es d vaor de mercado de la empresa. Stulz (1988) y Morck, Shleifer and
Vishny (1988) indican que la estructura de propiedad es un determinante del valor de la en
presa. Stulz formula un modelo en d cud & mercado para € control empresario es un medio
de disciplinar a los directivos. Al aumentar las tenencias internas, también aumenta @ adicio-
na que debe pagar un potencid oferente para obtener € control, y disminuye la probabilidad
de unatoma de control (takeover).

Por esto, d vador de la empresa, en rdacion con € aumento de las tenencias internas pri-
mero aumenta y después disminuye. A su vez, la dineacion de intereses de directivos y ac-
cionigas eda influida por la concentracion de propiedad. En definitiva, la relacion entre las
tenencias internas y € vaor de la empresa es una cuestion empirica, ya que no puede afirmar-
Se inequivocamente en términos tedricos.

Resumiendo, vemos que se plantea la existencia de una correlacion postiva entre la re-
tencion de propiedad y d vaor de la empresa tanto seguin la hipétesis de agencia como segin
la hiptesis de sefides, por tanto, empiricamente no podria distinguirse la causa de esa rela
cion. Pero la hipdtesis de sefides también implica que € costo de retener la propiedad por los
propietarios internos esta relacionado negetivamente con d vaor intrinseco de la empresa
Con edto, los propietarios de empresas de bga cdidad no redizaran una réplica de la sefid,
gprovechando € uso de esa informacion por los inversores para colocar las acciones que emi-
ten a un precio mas dto. Ta comportamiento los perjudicaria Este es un supuesto mas res-
trictivo, y la vdidez de la hipGtess de sefides se puede determinar estudiando s € costo de
retencion es monodtonamente decreciente con los aumentos del vaor intrinseco. Vimos que
Boehmer (1993) determina que no se observa una funcion de este tipo. La retencidén de pro-
piedad, S bien es un argumento atractivo, parece mas una cuestion ilacionada con € tamafio
de la empresa que con un valor de sefid paralosinversores.
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4.4 Emisiones escalonadas

Cuando exige la intencion de redizar emisiones poderiores se ha argumentado que la
subpreciacion de la oferta inicid es un mecanismo paa tranamitir una sefid podtiva d mer-
cado. El buen desempefio de la IPO, en términos del rendimiento para los inversores, propor-
ciona una imagen de buena cdidad de la empresa. Por tanto, los emisores asignan agun valor
a la subpreciacion inicid, la cual es resultado de esa diferencia de informacion que se busca
reducir. ESo dgnifica que redizan la maximizacion dd vdor en € tiempo, y no sdlo en una
emision.

Grinblatt and Hwang (1989), Wech (1989), y Chemmanur (1993) plantean argumentos
para la siguiente Situacion.

La empresa busca capita con una IPO, y epera obtener capital adiciona en € futuro con
otras emisones (SEO); en edas condiciones, las empresas de "dta caidad" subprecian sus
IPO para separarse de modo creible de las empresas de "bga calidad”, y obtener fondos adi-
cionaes en términos més favorables en d futuro. El precio esperado de estas emisiones poste-
riores es mas ato que € que resultaria de no proporcionar sefides de calidad mediante la de-
cison acerca del precio de colocacion de la IPO, y € beneficio esperado d momento de la
SEO compensa los costos de esa sefial.

En estos moddos, la cdidad "verdadera' de una empresa puede ser revelada exdgena
mente d mercado con cierta probabilidad entre la fecha de la IPO y de la emison posterior.
Por esto, las empresas de "bga cadlidad" no intentarian mimetizarse con estas sefides, ya que
no obtendrén los beneficios de menor costo posterior, y estdn asumiendo € costo del precio
inicid bgo.

De este argumento puede inferirse que las empresas cuyas ofertas inicides estén subpre-
Ciadas deberian mostrar un desempefio operativo posterior que sea mgor que € de aguellas
empresas que no subprecian su IPO. Pero no se encuentra (Jain and Kini, 1994) una relacion
positiva entre e cambio en € desempefio operativo y la subpreciacion de la IPO (medida con
e rendimiento inicid dto).

La cdidad "verdadera’, sn embargo, puede no revelarse nunca de modo completo. La
subpreciacion de la PO lo mismo producira los efectos mencionados (un meor precio de las
emisiones poderiores) S exisen cascadas de informacién (Welch, 1992). En td configura
cion dd mercado, los Ultimos inversores confian en las decisones de compra de los inverso-
res previos (cuyos rendimientos son observables) y no en su propia informacion (acerca de la
cdidad de la empresa). Exige un aprendizge de los emisores en las ofertas sucesivas € pre-
cio de colocacion de cada emison se determina observando € comportamiento de los inver-
sores en las emisones previas.

En funcién de esos moddos de sefides se puede esperar que las empresas con la subpre-
ciacion més grande de su | PO:

- emitan acciones con posterioridad

- emitan grandes montos en esas SEO

- redlicen las emisones més rgpidamente después dela | PO

- lacaidade precio de laaccion d anunciar cada emision seamenor

Jegadeesh, Weingein and Welch (1993) estudian las IPO en Estados Unidos en la prime-
ra mitad de los afios 80, y observan que estas condiciones se cumplen, pero de modo relati-
vamente débil. El 15% de las empresas con menor subpreciacion (segin € rendimiento ini-
cid) vudven a emitir acciones, mientras que 24% de las empresas con la mayor subpreciacion
emiten acciones pogderiormente. Puesto que no hay una asociacion significativa entre la sub-
preciacion de la IPO y las emisiones posteriores, parece que la hipétesis de que la sefid ne-
diante subpreciacion se busca de modo ddiberado para redizar nuevas emisones no tiene
mucho poder explicativo.
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La exisencia de emisiones posteriores de las empresas que han redizado 1PO subprecia
das s puede explicar con argumentos digtintos, que no estén fundados en € cdculo explicito
del emisor para esas nuevas emisiones. Asi, se puede consderar una hipétesis de retroalimen-
tacion del mercado. Welch plantea que s & mercado estd meor informado que d emisor
acerca de la cdidad de la empresa, un dto rendimiento inicid de la IPO implica que  emisor
ha subestimado € retorno margind del proyecto. El emisor utiliza esta informacion y aumenta
laescdade lainversidn, obteniendo capitd adiciona mediante otras emisiones.

También se puede consderar una hipétesis de similitud de las empresas (pooling). Todos
los emisores de ofertas inicides son smilares para € mercado. No existe una subpreciacion
intenciond de la IPO, en vida de las emisiones posteriores, Sno que las empresas de dta cdi-
dad emiten mas acciones cuando € mercado descubre su "verdadera' calidad. Este es d pri-
mer tipo de equilibrio propuesto por Welch (1989) parad "juego de las emisiones'.

Cuaquiera de estos argumentos lleva a la conclusién de que las empresas de dta calidad
reciben menos que su vaor d momento de la IPO. Para andizar estas hipGtesis Jegadeesh,
Weingein and Welch andizan € rendimiento de 20 dias podteriores a la IPO (que podemos
denominar rendimiento inmediato post IPO); deberia observarse que las empresas con rendi-
miento post IPO més dto también tienen rendimiento més dto en la fecha de la emisién pos-
terior. Con la hipotesis de sefid (la subpreciacion intencional comentada d comienzo), por €
contrario, @ rendimiento inicid dto se produce una sola vez: su papd es "Unico', llevar una
sefid de calidad mediante la subpreciacion de la 1 PO.

La muestra utilizada proporciona evidencia de que existe una asociacion fuerte entre d
rendimiento inmediato post IPO y la probabilidad de emisones futuras. Al contrario, no exis-
te esta asociacion cuando se conddera € rendimiento inicid de la IPO. En esta conclusion
queda pendiente la propia vaidez dd rendimiento inicid como indicador de subpreciacion.
En d punto 3.5 vimaos dgunas distorsiones de esta medida.

También se observa que es mas probable que las empresas con rendimiento post IPO mas
ato vuelvan a mercado con otras emiSiones, y que estas emisones sean Més grandes; y que
lo hagan més pronto. Por tanto, la relacion entre la subpreciacion de la IPO y las emisiones
posteriores parece responder més a las hipitesis de retroadimentacion y de similitud que a la
hipétesis de sefid de calidad.

5. MERCADO Y FUNDAMENTOSEN LA EMISION DE ACCIONES

Las acciones de empresas que redizan emisiones en oferta publica parecen ser, en pro-
medio, una inverson de pobre rendimiento en un plazo largo. Esto sgnifica que d precio de
colocacion de la emison es mayor que € vaor intrinseco. La empresa obtiene un beneficio
con la emisén; més especificamente, los propietarios exigentes en d momento de la emison
se ven beneficiados, ya que € precio cobrado es mayor que d vaor de la participacion que
han vendido. ¢Esta ganancia es aestoria o planificable?

En € caso de las empresas ya cotizantes, parece que € precio de la accion antes de la
emisgon también esta por encima dd verdadero vaor. Exisgen evidencias de sobrevaoracion
sseméica Por esto, los argumentos referidos a la Situacion o @ "tono" del mercado se gus-
tan bastante bien alas observaciones.

El rendimiento promedio, por otra parte, ho es un buen indicador dedl desempefio de la
inverson; exigen emisones que proporcionan a los inversores rendimientos muy dtos, y
otras en las que son muy bgjos.

Estos dementos, por su recurrencia, suscitan bastantes dudas acerca de la eficiencia de
los mercados de capital. Los procesos de aprendizge parece que quedan atenuados por un
entusasmo inversor excesvo, d menos en ciertos momentos y en determinados sectores. La-
mentablemente, la magnitud de ese exceso s0lo es identificable después de |os hechos.
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Completaremos en este punto @ andisis de la emison de acciones con evidencias y e
flexiones acerca dd desempefio de las empresas que emiten acciones y de las caracteristicas
del mercado que son susceptibles de producir |os resultados observados.

5.1 Laevidencia acerca del rendimiento operativo

La mayoria de los estudios de emisiones de acciones estén referidos a rendimiento de
mercado, es decir, d comportamiento del precio de la accion desde la colocacién hasta un
momento posterior. Hemos visto que estos rendimientos muestran pautas bastante intrigantes;
no es muy condsente d rendimiento inicid, con € rendimiento inmediato post 1PO (consde-
rando plazos de 20 dias, 0 mas), y con € rendimiento de largo plazo (hasta 5 afios).

El bgo rendimiento promedio de largo plazo reflga en redidad un desempeio operativo
de la empresa no demasiado brillante. En términos de flujo de fondos operativo, € pecio de
colocacion en las IPO no estaba judtificado por d crecimiento pogterior: Jain and Kini (1994)
establecen que la rdacion Flujo de fondos operativo / Activo cay6 draméticamente entre
aho anterior a la oferta publica y los tres afios posteriores, en una muestra de 680 IPO en €
periodo 1976/1988 en Estados Unidos.

Pueden ser diversas las razones que llevaron a los inversores a pagar ese precio reldiva
mente alto; pero parece que @ mercado termina reconociendo la realidad subyacente.

Loughran and Ritter (1995) determinan que la mejora en & desempefio operdaivo en d
aho anterior a la emigon (utilizando indicadores tales como margen de ganancia, rendimiento
de activo, etc.) muestra ser trandtoria, y € desempefio posterior decae hasta los niveles pre-
viosalaemison.

No hay relacion entre los cambios en & desempefio operativo después de la IPO y los
rendimientos inicides. «La declinacion en & desempefio operativo poderior a la IPO es in
consistente con € hecho de que las empresas que redizan PO son valoradas inicidmente con
un mitiplo PIE (precio / ganancia por accion) dto, implicando que los inversores tienen
expectativas de dto crecimiento de ganancias en d futuro. Estas empresas comienzan con
atos coeficientes M/B {valor de mercado / valor contable) y P/E respecto a sus contrapartes
del sector, y experimentan una declinacion en estas medidas después de la IPO. Ademas, las
ganancias por accion también disminuyen en € tiempo. Estos resultados sugieren que los in
versores parece que vallan las empresas que inician la oferta plblica basados en expectativas
de que continle € crecimiento de ganancias, mientras que reamente los méargenes de ganan
cias previos a la IPO, con los que se forman las expectativas, no son sogtenibles» (Jain and
Kini, 1994, p.1700)

Pero esta percepcion errdnea parece ser comin no s6lo a los propietarios internos sino
también a los directivos. Loughran and Ritter (1995) indican que & comportamiento de ins-
der trading en las SEO no es mayor que en las empresas cuyos precios también han subido,
pero que no han hecho emisiones.

Por otra parte, «da declinacion en € desempefio operativo de las empresas que han redli-
zado 1PO no puede atribuirse a una fdla de las oportunidades de crecimiento de ventas ni a
cortes en las inversiones de capitd después de la IPO», ya que esas empresas muestran un
crecimiento de ventas e inversones de capital que son adtos en comparacion con empresas del
mismo sector. (Jain and Kini, 1994, p.1699)

Pareceria que hay constantes sorpresas por un desempefio operativo peor que lo anticipa
do por € mercado; d menos, esto es lo que puede inferirse de la declinacion posterior del
precio de la accion. ¢Por qué no se concreta ese desempefio esperado por los inversores en €
momento de laemison?

Hay explicaciones basadas en aametrias de informacion: los directivos intentan que los
nimeros contables sean atractivos antes de iniciar la oferta publica; o bien los empresarios
redizan las emisiones (IPO y SEO) en periodos en que d desempefio de la empresa es in-
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usuamente bueno, sabiendo que no se sostendra en € futuro. Es decir, las expectativas de los
inversores son en parte infundadas.

En € caso de las PO también puede plantearse una explicacion relacionada con mayores
costos de agencia, ya que se reduce la proporcion de la empresa que poseen los directivos
(respecto a la Stuacion previa a la IPO). Es la Stuacion tipica de costos de agencia planteada
por Jensen and Meckling (1976): € conflicto de intereses (por reduccidén de la tenencia del
propietario—empresario) deteriora e desempefio operativo, ya que después de la IPO los pro-
pietarios internos tienen incentivos para redizar gastos que no son totalmente necesarios. Por
gemplo, destinar los fondos provenientes de la IPO a proyectos que no son maximizadores de
vaor.

Hay agunos estudios que detectan una megora en @ desempefio operativo de las empre-
sas que sden de cotizacion; se ha andizado € caso de las empresas que se "privatizan”, en d
sentido de que "cierran” su capitd d publico, mediante un LBO (leveraged buyout, o adquisi-
cion con endeudamiento) o un MBO {nanagement buyout, o adquisicion de la empresa por
sus directivos) (Kaplan, 1989; Muscardla and Vetsuypens, 1990). Una IPO es la conducta
opuesta ("abrir" € capitd a publico), y parece que también produce un efecto opuesto en los
resultados operativos.

5.2 Las" ventanasde oportunidad” para lasemisiones

El desempefio observado de la empresa después de la emisién no debe interpretarse en €
sentido de que a las empresas que emiten acciones les va ma. La evidencia indica que no les
va tan md; incluso en términos comparativos con otras les va bien, pero no tanto como pen
saban los inversores. Si parece bastante claro que, en promedio, emiten acciones aquellas an
presas que perciben una "ventana de oportunidad” para captar fondos, una sobrevaloracion de
las acciones. Vimos también que los inversores deberian esperar este comportamiento; pero
quiza no lo ponderan en su verdadera magnitud.

La conducta ciclica de la actividad de emisén puede consderarse una evidencia de que
exigen emisones de agin modo "oportunistas’. Esta conducta estd claramente identificada
en Estados Unidos (Ibbotson, Sinddar and Ritter, 1993) y en los paises europeos (Rydgvist
and Hogholm, 1995), s bien difieren de un pais aotro.

«El pobre desempefio de las empresas que han redlizado SEO no es una manifestacion de
reversones de rendimiento de largo plazo, ni es atribuible a diferencias en los beta. S bien es
posible que agunos factores de riesgo todavia no identificados puedan explicar estos bajos
rendimientos, hay también otra explicacion. Nuestra evidencia es consstente con un mercado
en e cud las empresas toman ventga de ventanas transtorias de oportunidad para emitir a-
ciones cuando, en promedio, etan sustancidmente sobrevaloradas. El crecimiento rpido de
dgunas de las nuevas empresas hace fé&dl judificar dtas vaduaciones para inversores que
quieren creer que han identificado € proximo Microsoft.» (Loughran and Ritter, 1995, p.46)

En este planteo se onsidera que los directivos tienen capacidad para determinar |a opor-
tunidad de la emisidn, a fin de explotar sobrevaloraciones temporarias. Pero, ¢Ja sobrevdora
cion es una Stuacion temporamente especifica para una empresa, o existen periodos en los
cuales son un fendmeno generdizado, una ventana de oportunidad?

Bayles and Chaplinsky (1996) establecen de modo forma d sentido de una ventana de
oportunidad para las SEO. Consideran que son "ventanas' los periodos en que los costos de
informacién acerca de las empresas que emiten acciones son bgjos para todas las empresss.
Esta especificacion se relaciona con las diferencias de informacion ya comentadas. La bls-
gueda de informacion acerca de las empresas emisoras permite a los inversores discriminar
entre las emisiones sobre y subpreciadas. Los costos de informacidn son bgos cuando son
relativamente independientes de |as caracterigticas de cada empresa.

Los cogtos de informacion acerca de las empresas pueden medirse con la diferencia de
rendimiento de la accién y € rendimiento de mercado, consderando los rendimiento entre €
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dia anterior a de anuncio de la emisdn y este Ultimo. Esta es una gproximacion, ya que no es
fécil medir los "verdaderos' costos de informacion; se supone que esa reaccion de precio de
la accion reflga la informacion que los inversores han procesado acerca de las razones de la
empresa para emitir acciones.

Myers and Maluf (1984) plantearon que la reaccidon dd precio a los anuncios de emision
seran menores para aquellas empresas alyas caracterigticas llevan a los inversores a creer que
la emisén estd motivada por razones distintas que una sobrevaoracion de las acciones perci-
bida por los directivos.

Vimos que hay sefides que pueden traamitir la calidad de la empresa a los inversores. Por
gemplo, los niveles dtos de inverson de la empresa pueden ser una sefid de que existen mu-
chas oportunidades de negocios, y por ende un crecimiento solidamente asentado (Ambarish,
John and Williams, 1987). Las sefides podtivas condicionan a los inversores a creer que la
emisién de acciones es una decisén de financiamiento adecuada para la empresa. Cuando no
exigen sefides pogtivas, 0 hay sefides negativas, 10s inversores reaccionan adversamente a la
emison, porque interpretan que la decisén de emitir acciones reflga la percepcion de los
directivos (que tienen informacion interna) de que las acciones tienen un precio por encima de
su vaor; es, por elo, un momento oportuno para desprenderse de su inversion.

En una muestra de 1.880 emisiones de acciones (SEO) en Estados Unidos, en d periodo
1974/1990, Bayles and Chaplinsky (1996) establecen que existen menores diferencias de ren
dimiento (costos de informacion acerca de las empresas, en d sentido definido) en los perio-
dos con gran volumen de emisiones que en los periodos de volumen norma o escaso. En los
periodos con gran volumen la caida de precio con € anuncio de emision es 2% en promedio
(con un rango de —1,3%y —2,3%), mientras que en los periodos con poco volumen de emisio-
nes la caida es 3,3% (entre —2,5%Yy —5,2%).

Concluyen que los periodos de volumen grande de emisones son ventanas de oportuni-
dad; € volumen es un indicador més sdlido (en € sentido de més proximo y preciso) que, por
gemplo, ciertos indicadores macroeconomicos. Por ello, puede ser utilizado por los directivos
paradeterminar € timing de las emisiones de acciones.

Sn embargo, € volumen de emisones en S mismo también puede ser explicado por
comportamientos de moda o de imitacion. Estos no tienen mucha relacion con los costos de
informacion o de emision, en los que se fundan las conclusiones de Bayles and Chaplinsky.

Es importante repetir que la sobrevaloracion debe considerarse en un periodo largo. Sélo
puede decirse que € precio de colocacion es ato cuando € rendimiento de largo plazo es po-
bre. No es correcto considerar periodos breves para emitir juicios acerca de la sobre o subpre-
ciacion promedio de las emisones. Vimos que, segln la evidencia disponible, en promedio €
rendimiento inicid esdto, y € rendimiento posterior es bao.

S d rendimiento completo equivde d de una inversén comparable, los movimientos de
precios a patir de los cuaes se separan estos rendimientos en dos periodos no indican que
hubo aprovechamiento de una "ventana de oportunided" para la emison, Sho mas bien una
traferencia entre inversores. Transferencia que fue posible debido, quizd a una moda en e
lacion a un sector, que implicd una sobrevaoracion que la empresa no pudo utilizar. Este es €
caso de las sobrereacciones de precio después de laemision.

Cabe destacar también que @ argumento de los costos de informacion, en € que se basa
e edudio de Bayles and Chaplinsky, tiene su flanco débil. Se plantea que @ anuncio de la
emison produce la correccidon inmediata de la sobre o subvaoracion que supuestamente infie-
ren los inversores. Las acciones, entonces, no se mantienen sobre o subvaoradas. Sin embar-
go, la evidencia de Loughran and Ritter (1995) «es consstente con un mercado en € cud las
empresas anuncian emisiones cuando la accion estd sobrevaorada de modo sgnificativo, y €
mercado no revisa gpropiadamente la valoracion de esa accidn, que se mantiene sustancial-
mente sobrevalorada cuando se redlizala emision» (p.47).
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5.3 Optimismo y eficiencia del mercado

B rendimiento de largo plazo reativamente bgo para los inversores de las empresas que
han emitido acciones puede ser explicado por

- unamedicion erronea dd riesgo
- maasuerte
- modasy excesvo optimismo

Ritter (1991) detecta, mediante pruebas estadisticas con carteras de control (por riesgo) y an&
liss cruzado (para diginguir entre la mala suerte, y las modas y d optimismo excesvo), que
exise una pauta de ma desempefio concentrado en las empresas relaivamente nuevas y en
crecimiento. «S bien esta pauta no imina la maa suerte como causa del ma desempefio, es
consgtente con un escenario en d cual las empresas van a la oferta publica cuando los inver-
sores son irracionamente muy optimistas acerca dd potencid futuro de agunos sectores»
(Ritter, 1991, p.4).

«Una razon posible de que perssta td esquema es que los inversores estan apostando a
negocios de largo plazo. S la verdadera probabilidad de que una determinada IPO sea @ pro-
ximo Microsoft es 3%, pero los inversores han estimado que es € 4% (con lo cud hay un
33% de sobrevauacidn), hace fdta una muestra muy grande en un periodo largo antes de que
los inversores que se comportan de modo bayesano puedan revisar adecuadamente sus esti-
maciones. En otras paabras, los inversores parecen edtimar ma sstemdicamente la probabi-
lidad de encontrar un gran ganador. Es € triunfo de la esperanza sobre la experiencia»
(Loughran and Ritter, 1995, p.47)

El comportamiento excesvamente optimista se adviete en sectores que se consderan
"prometedores’. ESto promueve expectativas demasiado favorables acerca de las ganancias
potenciaes de empresas nuevas de sectores "atractivos'.

Lerner (1994) indica que en d sector de biotecnologia en Estados Unidos (considerando
el periodo 1978/1992), la actividad de IPO est4 dtamente relacionada con los precios que €
publico esta dispuesto a pagar, y en una gran proporcion sustituye e financiamiento con @pi-
tal de riesgo (venture capital) adiciond.

Se detectan otras olas de optimismo. Por gemplo, en Estados Unidos, en 1994 y 1995,
las empresas relacionadas con las comunicaciones, y especidmente la superpista de comuni-
cacion. Hasta 1992, las cadenas de restaurantes, en 1993 los casinos de ribera y las industrias
relacionadas con d golf. S bien Forbes, desde 1985, periddicamente publica historias acerca
del pobre desempefio de largo plazo de las IPO, recién en Ritter (1991) se enfoco € tema en
forma académica

La actividad de emisén de acciones, entonces, dependeria tanto del optimismo generd,
e "tono dd mercado’, o "sentimiento dd inversor" (Lee, Shdifer and Thder, 1991), como
del optimismo acerca de sectores especificos. Asi, Loughran, Ritter and Rydqgvist (1994) -
terminan que, en su muestra de 15 paises, la actividad de 1PO esta corrdlacionada con los ren+
dimientos de las acciones; cuando han existido aumentos sgnificativos en los precios de las
acciones (el "tono de mercado” es favorable) la demanda de este financiamiento es més gran
de.

La sobrepreciacion en las emisiones no es dedefiable, segin se coment6 en € punto 3.
Loughran and Ritter (1995) determinan que, entre 1970 y 1990, las acciones de empresas que
han redlizado 1PO han tenido un rendimiento anua promedio, en los 5 afios poderiores, de
s0lo 5%, frente a 12% de empresas comparables, en € caso de las acciones de empresas que
han redizado SEO d rendimiento promedio fue 7%, frente a 15% de empresas comparables.
La magnitud de la diferencia en desempefio es grande: implica que e necestaria 44% mas
dinero invertido en las empresas emisoras, respecto a la inverson en las no emisoras, para
tener lamisma riqueza cinco afios después.
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Edtas pautas también se observan en € Reino Unido (Levis, 1993) y en Alemania (Uhlir,
1989) en la década de los '80s, y en otros paises (Loughran, Ritter and Rydqvist, 1994) en los
Gltimos 20 afios.

Las emisones de acciones son acontecimientos especificos en los mercados de capitd,
que implican modificaciones importantes en las condiciones percibidas por los inversores, sea
por la dternativa adiciond de inverson, sea por las sefides que ela trasmite acerca de la en
presa. S bien es discutible que los mercados de capital sean eficientes en la apreciacion de los
riesgos relativos de los ingrumentos financieros, parece més seguro afirmar que en edas S-
tuaciones de canbio en las dterndivas de inverson redmente no son muy eficientes. Las
fdlas de vaoracion, por exceso o por defecto, son significativamente grandes.

Egto afecta la interpretacion que puede hacerse de los cambios en precios como indicado-
res del acierto de las decisiones empresarias. «Existen serias dudas acerca de la vaidez de
utilizar los rendimientos en € periodo de anuncio de emisiones como estimadores insesgados
del impacto de las decisones de la empresa en d bienestar de sus accionidas. EI mercado
sobrepondera las megoras recientes de desempefio, y subestima las tendencias de largo plazo
de reverson de las medidas de rendimiento hacia € promedio anterior. EI mercado parece
estimar erréneamente, de modo sistemdtico, la autocorrdacion de crecimiento de las ganan+
cias. En consecuencia en d momento de la emisdn los precios reflgan la capitdizacion
(permanente) de mgoras operativas trandtorias. Cuando esta naturdeza transtoria se hace
evidente, las acciones inician su desempefio por debgjo del mercado. Pero esta correccion no
comienza inmediatamente después de la emisdn; pasan d menos seis meses, tanto para PO
como para SEO. Edte retraso hace que la conexion con la emisén sea menos obvia para €
mercado.» (Loughran and Ritter, 1995, p.49)

El retraso es un obstéculo adiciond a agprendizge, que se agrega a las modas y € opti-
mismo. Edta ineficiencia dd mercado no parece corregirse con € paso de tiempo; més que
€0, se observan "encarnaciones’ distintas de la misma pauta.

5.4 Conclusiones para las empresas

Atendiendo a la evidencia comentada, parece que es bastante frecuente que la emison de
acciones sea un medio de creacidon de vaor para los propietarios (exisentes d momento de la
emision). El rendimiento de largo plazo para los inversores es bgo, y por dlo también lo es €
costo de los fondos obtenidos por la empresa.

«El costo del capita propio externo para las compafiias que van a la oferta publica de-
pende no sdlo de los costos de transaccion en que incurren d iniciar la oferta plblica, sino
también de los retornos que reciben los inversores con posterioridad. S estos retornos son
bgos, @ costo de los fondos es més bgo para estas empresas.» (Ritter, 1991, p.4) Por esto,
Ritter concluye que las empresas de menor tamafio, que predominan entre las que van a la
oferta pUblica, no enfrentan necesariamente un costo de capita propio més dto que @ de las
empresas ya cotizantes (suponiendo que este Ultimo et dado en condiciones de equilibrio).
Y esto también ocurre en las nuevas emisones de empresas cotizantes, 1o cud emparga tam-
bién los costos.

Pero la creacion de vaor por medio de emison de acciones tiene como contrapartida la
posible pérdida de control. A su vez, la evidencia también indica una dispersén bagtante
grande; hay empresas cuyas emisiones, en especid PO, son un muy buen negocio para los
inversores, lo cud dgnifica que € costo de los fondos ha sdo comparativamente ato. Tan
0lo la empresa "promedio”, en términos de las carteras formadas con acciones que se cont
pran en la emison, enfrenta la Situacidn mencionada por Ritter.

Y la empresa "promedio” no existe. Cada emisor consderado en las muestras, entonces,
Se ubica en dgun punto de esa distribucion. Que ese beneficio promedio sea fécil de dcanzar,
seglin e advierte también en la evidencia recopilada, es dgo que también esta influido por la
propia estructura de las muestras. Puesto que los datos corresponden a empresas que han rea-
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lizado emisones, 9 édas efectivamente utilizan las oportunidades que aparecen en € merca
do, como parecen hacerlo, @ beneficio detectado en € andisis no es aeatorio sSno originado
en una decisén con ciertainformacion.

De ahi que no cudquier decison de emisdn es potencidmente beneficiosa (aln "en
promedio"), sino que depende de la habilidad para detectar y utilizar oportunidades de emi-
s6n. Vimos que los mercados fuertes (heavy), que siguen a los cdientes fiot) son suscepti-
bles de proporcionar ventgias a los emisores, materidizadas en la poshbilidad de un precio
mayor paralaemision.

Parece claro, intuitiva y empiricamente, que los medios de diferenciacion de la empresa
(respecto a sus competidores en @ "mercado de emisidn") proporcionan un vaor adicionad a
la emison de acciones. La emison es d gemplo més nitido de la imagen de "producto finan-
ciero" que laempresa proporciona

La diferenciacion puede redizarse mediante las sefides gpropiadas, y también utilizando
emisones complgas. Es decir, por € lado de la empresa como td, o por € lado dd ingtru-
mento especifico que se ofrece. Por gemplo, redizar la emisén mediante "paguetes’ de ac-
ciones comunes y preferidas, 0 acciones comunes y opciones de compra (varrants en la ter-
minologia americana, 0 derechos de suscripcidn). Schultz (1993) andiza € caso de las Unit
IPO, ofertas inicides de paguetes compuestos de acciones y derechos de suscripcion. En una
muestra con cas 170 emisiones de este tipo, y 630 IPO sblo de acciones, en d periodo
1986/1988 en Estados Unidos, la subpreciacion es 8% mayor que en las PO de acciones solas
(lasubpreciacion se mide por € rendimiento inicid).

Las razones para redizar emisones inicides de edte tipo son dmilares a las que exiden
para emitir bonos convertibles: las empresas son relativamente pequefias, nuevas y més ries-
gosas. Mediante este procedimiento se busca reducir la tasa de descuento de los inversores,
respecto a la que corresponde a riesgo presente de la empresa. Es algo asi como un "argu-
mento de venta', para aquellos casos en que puede anticiparse poco interés en la compra de
las acciones solas.

La forma de la oferta inicia, por tanto, se hace més sofidticada seglin sea € impacto de
los costos de agencia y las diferencias de informacion. A su vez, los instrumentos compuestos
udituyen a las emisones escaonedas, la emisén del paquete de acciones y derechos implica
una emision posterior, de laempresaya cotizando, a precio de gercicio de laopcion.

En definitiva, la emisdn de acciones no es tan sdlo un "recurso de dlitima ingancid' para
d financiamiento, como indica la hipdtess de Myers dd pecking order. Ademés de la volun-
tad de autonomia, también influyen:

-1 losmotivos de | os propietarios actuales para modificar sus tenencias en laempre-
sa

-1 € "tono" del mercado (optimista o pesimista) en @ cud seredizardlaemison, td
como es percibido por los propietarios y los directivos

-1 € tipo de negocios de laempresa, que afecta tanto ala posibilidad de crecimiento
como alas perspectivas de la empresa que tendran los inversores

-1 las sefides que los propietarios y directivos pueden trasmitir alos inversores

-1 lapoghilidad de utilizar instrumentaos financieros que se agregan alas acciones
paragenerar ladiferenciacion delaemision, y por elo un precio de colocacion
més dto.

La emisén de acciones tiene mas poshbilidades de crear vaor para los propietarios actuaes
cuando serediza en un punto de confluencia favorable de estos factores.
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