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1. Introduccion

Definimos a la bolsa de valores como el sitio donde se organiza la compra y venta de acciones de
capital. En 1693, los agentes de bolsa de Inglaterra se reunian en cafeterias a lo largo de la calle Exchange
Alley. En 1698, un agente llamado John Castaing publico regularmente listados de precios de acciones, en
una cafeteria llamada Jonathan. Ese fue el comienzo de la bolsa de valores de Londres.

Por su parte, en 1792, veinticuatro agentes firmaron un acuerdo sobre el numero 68 de la calle Wall en
la zona baja de Manhattan. Ese fue el comienzo de la bolsa de valores de New York, conocida hoy en dia
como Wall Street en relacion a su escenario de "fundacion".

En el piso donde se llevan a cabo las operaciones bursatiles, los operadores compran y venden
acciones de capital, basados en las 6rdenes que reciben de los agentes de bolsa. Esto se realiza bajo la
forma de una subasta continua. Los compradores negocian con los vendedores para llegar a un precio que
ambos aceptan.

En 1971, la Asociacion Nacional de Corredores de Bolsa (National Association of Securities Dealers)
fundo la bolsa de valores electronica llamada NASDAQ, aunque en ese momento era, basicamente, un
tablero de anuncios computarizado. Hoy, el NASDAQ es una de las bolsas de valores mas grande del
mundo y es totalmente electronica.

Actualmente, la mayoria de los paises del mundo tienen una bolsa de valores, como minimo, ya que
esto representa, entre otros aspectos, un signo de modernizacion del pais.

A menudo la jerga financiera se refiere a una operacion llamada IPO (Initial Public Offering, en
inglés). Una empresa ejecuta una [PO cuando decide salir a bolsa en busca de capital.

En este trabajo se analizan distintos aspectos de una IPO tales como su definicion y alcances, los
motivos que tiene una empresa para salir a la bolsa y las ventajas y desventajas. A su vez, se presenta una
checklist con diez pasos para una adecuada preparacion del proceso.

El término IPO — sigla proveniente del inglés - y Oferta Publica Inicial (OPI) se utilizaran
indistintamente de aqui en adelante.

2. (Qué es una IPO?

Una IPO significa que una empresa privada decide vender sus acciones al publico por primera vez,
permitiendo de esta forma, que los inversores participen en el crecimiento de la compania. Para crecer y
expandirse una empresa tiene dos opciones, incurrir en deuda o salir a bolsa. Yendo a la bolsa, la empresa
recibe una inyeccion de capital a partir de la venta de sus acciones. Sin embargo, una vez que esta en la
bolsa de valores, la empresa debe rendir cuentas a sus accionistas y los mecanismos de control son
bastante estrictos.

La ventaja de salir a bolsa en lugar de incurrir en deuda puede analizarse mejor comparando ambas
alternativas. Si la empresa pide un préstamo o solicita cualquier otro tipo de financiacion, debera devolver
el dinero con intereses. Si la empresa no obtiene los resultados esperados, debe pagar igualmente el dinero
que le debe al banco o entidad que se lo prest6. Saliendo a bolsa, es el inversor el que arriesga, pues si la
empresa no tiene el resultado esperado, el inversor que compré acciones es el que pierde. A cambio, el
inversor participa en los beneficios de la compafiia, asumiendo que los resultados sean positivos.

3. Motivos para salir a la bolsa a través de una IPO

La decision de salir a bolsa, esto es, la decision de que los titulos representativos de la propiedad de la
empresa comiencen a negociarse libremente en un mercado bursatil, es una de las decisiones mas
relevantes en la vida de cualquier empresa. Una IPO permite alterar la estructura financiera y de
propiedad de la firma en un momento especifico de su ciclo de vida. A su vez, le facilita el acceso a una
nueva fuente de financiacién y, por otra parte, permite a los propietarios la obtencion de ganancias
acumuladas asociadas a su participacion y a la diversificacion de sus inversiones.

En el mundo anglosajéon se emplea el término "going public" para hacer referencia a esta operacion.
Cuando una empresa decide cotizar en bolsa pasa a exponerse al escrutinio publico de inversores,



analistas, periodistas y reguladores. La empresa debe estar dispuesta a soportar nuevos costos, ya no solo
monetarios, por el propio hecho de salir a bolsa. Fundamentalmente en términos de difusion publica de la
informacion, que de otra forma no se produciria. Evidentemente, las empresas deben considerar que los
beneficios derivados de la negociacion en el mercado bursatil de sus acciones deben compensar y superar
los costos asociados a la salida. En este sentido, la literatura ofrece diferentes explicaciones de por qué
una empresa decide salir a cotizar en la bolsa. A continuacion se analizan cinco de las posibles razones
para emitir una OPI.

* Obtencion de financiacion

La salida a la bolsa proporciona un medio para obtener financiacion distinta a la bancaria a un costo
menor. Por tanto, si la obtencidén de financiacion es un motivo importante para disparar una IPO, cabe
esperar que la probabilidad de salir a la bolsa aumente en el caso de aquellas compaifiias que necesitan
mas recursos para financiar sus inversiones o para reequilibrar su estructura financiera.

* Mejora en la posicion negociadora frente a los oferentes de recursos

El hecho de disponer de una fuente de financiacion alternativa al crédito bancario faculta a las
compaiias a negociar en una situacion mas ventajosa. Asimismo, el acceso al mercado bursatil lleva
consigo una dispersion de la informacion que la compaiiia debe revelar, lo que se traduce en un mayor y
mejor conocimiento de ella por parte de las entidades financieras. Todo esto facilita la negociacion y el
establecimiento de condiciones mas beneficiosas para la empresa. Por lo tanto, si este es un determinante
importante en la decision de salir a la bolsa, cuanto mayor sea el costo medio de la deuda y la
concentracion del crédito bancario, mayor seran los incentivos para dicha salida.

* Mejora en la liquidez y en la diversificacion del riesgo

Una de las ventajas de los mercados secundarios es la liquidez a la que dotan a los titulos que se
negocian en ellos. No obstante, dado que esta liquidez depende del volumen negociado, cabe esperar que
la probabilidad de salir a bolsa aumente con el tamafo de la compaiiia.

Por otra parte, la diversificacion de la cartera hay que entenderla en una doble vertiente. Desde el
punto de vista de la compaiiia, la existencia de un mercado secundario facilita la obtencion de recursos
externos (por la colocacion de acciones nuevas en el mercado) que puede utilizar para adquirir acciones
de otras compaiiias, con la consiguiente diversificacion del negocio. Por otra parte, desde el punto de vista
de los propietarios de la compaiiia, la cotizacion de las acciones les puede permitir desinvertir y transferir
parte del riesgo soportado. En este sentido son varios los trabajos que subrayan el papel de la
diversificaciéon como motivo de la salida a la bolsa. Varios autores consideran la salida a la bolsa como el
paso previo tomado por los propietarios iniciales que desean, en ultima instancia, vender la compaiiia.

Si la mejora en la liquidez y la mayor diversificacion es el objetivo perseguido para armar una oferta
publica, entonces el incentivo para salir a bolsa aumentara en el caso de las compafiias mas grandes, mas
arriesgadas y en las que los propietarios iniciales tienen un porcentaje de participacién importante.

* Control bursatil

Por una parte, las compaiiias cuyos titulos se negocian en un mercado de capitales estan sometidas a la
disciplina del mercado, de forma que dicho mercado convalida la toma de decisiones de la empresa. En el
caso de empresas que no cotizan en bolsa, esa "disciplina" viene dada por el control por parte de los
accionistas de la compania. Por ende, las compaifiias que no cotizan en bolsa pero tienen grandes
accionistas estdn sometidas a un excesivo control de su parte, lo que incentiva a ir a la bolsa como
mecanismo para dispersar la propiedad entre un gran nimero de accionistas minoritarios.

* Aprovechamiento de una ventana de oportunidad

Las companias pueden asociar la salida a la bolsa al momento en que perciben que las compafias
similares estan sobrevaloradas en el mercado, de forma que cuanto mayor sea la sobrevaloracion del
mercado mayor es la probabilidad de salir a bolsa.

No obstante, la mayor valoraciéon del mercado puede no ser debida a una sobrevaloracion, sino que
esté originada en la valoracion que hacen los inversores de las oportunidades de inversion futuras. Al
respecto, esta evidencia soporta la hipotesis del aprovechamiento de la ventana de oportunidad, como
refleja el hecho de que la inversion y la rentabilidad de la compaiiia decrecen después de la salida a bolsa.
Por otra parte, este mismo beneficio puede contemplarse desde el punto de vista de la propia compaiia.
Los directores pueden aprovecharse de la asimetria de informacidn respecto a los inversores externos y si



consideran que su empresa esta en el punto algido de su performance, pueden intentar salir a la bolsa a fin
de sacar ventaja de una valoracion mayor por parte del mercado. Si es esto lo que motiva la salida a la
bolsa, se podria esperar una relacion positiva entre la rentabilidad de la empresa y la probabilidad de ir al
mercado bursatil.

4. La tasacion en una IPO y el concepto de underpricing

Una vez que la empresa fue valuada y que el intermediario financiero fijé un precio para las acciones,
la compaiiia sale al mercado a un precio de oferta determinado. Al finalizar el primer dia de cotizacion, la
empresa ya presenta un precio de cierre. En el marco internacional, la tendencia para las ofertas publicas
iniciales es tener un precio de cierre mayor al de oferta. Esto es conocido bajo el término underpricing.

La literatura sobre IPO’s destaca como fendémeno predominante a la tasacion por debajo de su valor o
underpricing. Es decir, visto desde otra manera, el precio de colocacion es inferior al precio del primer dia
de cotizacion. Existen dos motivos para esta situacion:

* Asimetrias de informacion: como los inversores no poseen informacion completa sobre la empresa,
subestiman el valor de la accion a fines de compensar el riesgo de invertir en una firma poco exitosa (al
menos hasta ese momento).

* Efectos de sefializacion: el suscriptor de la emision (llamado underwriter), que conoce la demanda,
es decir a los potenciales inversores, establece un valor inferior al verdadero, y adquiere una porcion de
acciones, a fines de enviar una sefial al mercado sobre la calidad de la emision.

El efecto de underpricing se encuentra relacionado con la diferencia entre el precio de salida de una
accion en su oferta publica inicial y el precio al final en su primer dia.

Debemos destacar que el underpricing de una IPO resulta una pérdida de capital que pudo haber sido
planteada mejor por la compania y asi ofrecer la accion en el mercado a un precio mayor.

El underpricing ha cobrado gran importancia ya que inversionistas, accionistas e intermediarios
financieros podrian tener efectos adversos al aplicar una mala estimacion en el precio de la accion. Desde
el punto de vista de los emisores, el underpricing describe la cantidad adicional de dinero que podria ser
incrementado por el emisor si el precio de oferta hubiera sido establecido en un nivel apropiado.

Algunos expertos consideran al underpricing como un acto deliberado por los suscriptores o por los
emisores como resultado de la informacion asimétrica y de la incertidumbre anterior a la salida de la IPO.

5. Diez pasos para la preparacion de una IPO

A continuacién se presenta un checklist de diez pasos donde se describen los principales aspectos a
considerar para la fase de preparacion de una oferta publica inicial.

1. Dedicar el tiempo que sea necesario para planificar la salida a la bolsa

En general, prepararse para una oferta publica inicial exitosa puede demandar dos anos o mas. Este
tiempo se suele dedicar a construir procesos e infraestructura de negocios, reclutar gente talentosa para
cargos ejecutivos y de asesoria, anticiparse a los problemas financieros y de presentacion de informacién
y obtener el compromiso por parte del consejo de administracion para salir a la bolsa.

2. Estar abierto a distintas alternativas

Muchas empresas consideran a los mercados de capital privado como una ruta muy efectiva y menos
costosa para obtener capital. Antes de decidirse por una IPO, para obtener capital, exploran las
alternativas estratégicas. Una opcidon viable es considerar el mercado de fusiones y adquisiciones
(conocido como M&A) o las negociaciones respaldadas por capital privado en donde se hace una
busqueda simultanea de un IPO y una transaccion de fusion.

Es importante considerar antes de movilizar a la empresa tras una IPO que con un M&A se obtienen
sinergias productivas o reduccion de costos tales como: economias de escala y de alcance, reduccion de
costos por una gestion logistica mas eficiente, mejora de los ingresos por beneficios estratégicos y
recursos complementarios o crecimiento en otros mercados.

Por eso, cada organizacion debe estar abierta a considerar la transaccion que me mejor le convenga
segun su situacion financiera, valuacion de mercado y objetivos comerciales.

3. Elegir el mejor momento

Mas alla de encontrar el mejor momento del mercado financiero, es conveniente ingresar en una [PO
cuando la empresa esté realmente preparada. Una compafiia preparada, que ha abordado todos los



posibles problemas y analizado las distintas alternativas antes de avanzar con la oferta publica podra
actuar con rapidez cuando las condiciones del mercado sean favorables.

4. Armar un equipo de trabajo profesional y focalizado en la IPO

Los ejecutivos deben tener experiencia y las habilidades necesarias para emprender una [PO. A su vez,
el personal tiene que estar calificado para operar una compafiia que cotiza en bolsa. Asimismo, los
asesores externos deberan ser profesionales altamente capacitados y con experiencia en ofertas publicas.
Es conveniente que el equipo esté focalizado en la transaccion y se cuente, por ejemplo, con lo siguientes
roles: asesores financieros, auditores externos, bancos de inversion, abogados corporativos y personal
corporativo que tienen acceso a la informacidon que se necesite para desplegar todo el proceso de salida a
la bolsa.

5. Sentar las bases adecuadas de infraestructura y procesos

Una adecuada preparacion se logra a través de la diligencia y el esfuerzo por parte de la alta direccion
y la disciplina organizacional. La salida publica requerira implementar nuevas politicas y procedimientos
y principalmente sistemas de seguridad y controles que estén alineados con el rigor y el escrutinio publico
que recaera sobre una compaiia que estd por entrar a cotizar en bolsa. Aspectos tales como transparencia,
capacidad de reporting y eficiencia tecnologica, desde el punto de vistas de riegos, seran de vital
importancia para el éxito de la OPI.

6. Implementar un esquema de gobierno corporativo

Hay estudios que demuestran que las empresas bien gobernadas cuentan con una mayor valoracion de
mercado. El inversor ve en estas empresas entidades seguras y confia en que sus inversiones obtendran
mejores rendimientos.

Por ende, se debe conformar un consejo de administracion de una compafiia que cotiza en bolsa con
una combinacion sustancial de especialistas en compensacion, cumplimiento y gobierno, estrategas
corporativos y ejecutivos financieros. De igual manera, se debera optar por las mejores practicas sobre
politicas de presentacion de informacién y principios de gobierno corporativo que protegen los intereses
de los accionistas.

7. Gestionar las relaciones y la comunicacion con los inversionistas

La solidez de relaciones con los inversionistas ayudard a mantener el interés del mercado en la
compafiia y a comunicarse mejor con los accionistas y el publico en general.

Las relaciones son clave para atraer un nuevo grupo de inversionistas y contar con la cobertura de
analistas que trabajan para los corredores bursatiles, ya que se debe administrar el riesgo reglamentario y
las responsabilidades que implican estar en la bolsa.

8. Promocionar la salida publica al mercado

Las presentaciones de promocion son eventos muy importantes en el proceso de IPO. La compaiia
debe estar bien preparada para dar a conocer los beneficios que se podran obtener al invertir en ella
debido a su historial. La forma de llevar a cabo las presentaciones de promocion es la mejor oportunidad
para inspirar confianza e influir en las decisiones de los potenciales inversionistas.

9. Atraer inversionistas y analistas

Las compaiiias que cotizan en bolsa deben asumir una responsabilidad individual para captar cobertura
por parte de los analistas de las distintas casas de bolsa que hay en el mercado. Hay que estar preparado
para cultivar un canal abierto de difusion con los posibles compradores de los inversionistas
institucionales a través del didlogo continuo, asistencia a conferencias y visitas de promocion sin fines de
negociacion.

Es decir, es necesario conocer a los "jugadores del mercado", ya que existen, por ejemplo,
inversionistas angeles o venture capitals que podrian estar dispuestos a invertir en la empresa pero tienen
distintas agendas y expectativas, y es relevante saber las diferencias para poder atraerlos. Los
inversionistas angeles, ya sea individualmente o en grupo, invierten su propio dinero en tanto que los
venture capitals invierten dinero de otras personas e instituciones. Ellos trabajan mucho con la idea del
portafolio, con lo cual si la IPO prospera tienden a seguir invirtiendo y esto es bueno para la compaiiia.

10 Cumplir las promesas

El trabajo duro comenzara una vez que la compafiia sale a la bolsa. Llegado este momento, se deben



satisfacer o superar las expectativas que se fijaron en la etapa de preparacion y promocion. Se deben
dictar las métricas por medio de las cuales los stakeholders mediran el desempefio de la empresa,
definiendo los pardmetros que utiliza la administracion para evaluar la "salud" el negocio y dar a los
inversionistas y analistas una guia para sus decisiones. Lo importante, desde el punto de vista de la
confianza, es estar seguro que se estan ejecutando los planes y acciones propuestos en la preparacion y se
estan utilizando de forma eficiente los recursos obtenidos mediante la IPO.

6. Conclusiones

Podemos decir que las empresas que desean generar una oferta publica inicial tienen, en términos
generales, caracteristicas comunes. Por ejemplo, suelen ser empresas que se encuentran en etapa de
crecimiento con planes de desarrollo e inversion, con una clara idea de sus objetivos corporativos y con
una adecuada definicion de sus estrategias. A su vez, estas empresas, buscan la creaciéon de mayor valor a
través de la institucionalizacion y se interesan en buscar formas de financiamiento a través de
inversionistas externos.

Ademads, una empresa que planea salir a la bolsa debe contar con el presupuesto necesario para
afrontar los gastos que implican una emision y cumplir con los requisitos de inscripciéon y mantenimiento
establecidos por las autoridades que regulan el mercado financiero.

Sumado a estas caracteristicas, las empresas que optan por una IPO esperan obtener, como
contrapartida, varias ventajas, entre las cuales podemos mencionar las siguientes:

* Aumentar el valor de la empresa

Las empresas que se vuelven publicas resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor valor a sus
accionistas. Se identifica en el mercado como una garantia de solvencia, transparencia y prestigio.

* Fortalecer la estructura financiera

El mercado de valores facilita a las empresas mejorar sus esquemas de financiamiento con lo cual se
logra optimizar sus costos financieros, consolidar y reestructurar pasivos, y financiar proyectos de
modernizacion, expansion e investigacion y desarrollo.

- Obtener reconocimiento financiero

El acceso al mercado de valores es un procedimiento exigente. Obtenerlo constituye un
reconocimiento al grado de madurez e institucionalidad de la empresa y del liderazgo de sus directivos.
Esto permite construir un activo intangible que facilite, en un futuro, conseguir mayores y mejores
recursos financieros y, a su vez, generar un incentivo constante para incrementar la competitividad de la
organizacion.

* Mejorar la imagen y proyeccion

Formar parte del mercado de valores constituye un poderoso atractivo para respaldar estrategias
destinadas a fortalecer la imagen de una empresa profesional y publica, lo cual facilita la ejecucion de
alianzas, fusiones, adquisiciones o co-inversiones.

* Flexibilizar las finanzas de los empresarios

El mercado de valores supone el acceso a importantes recursos aportados por los inversionistas, lo cual
los convierte en los socios financieros ya que buscan el valor agregado de la empresa y no interfieren en
la gestion cotidiana, a pesar de ser exigentes con los resultados esperados.

Un elemento muy importante que interviene en una IPO es la valuacion de las acciones al momento de
hacer publica la compania. Examinar la valuacion de la OPI al momento de la oferta es importante porque
pueden identificarse algunas variables, tanto internas como externas, que generen el underpricing, las
cuales que deban de tomarse en cuenta a la hora de determinar la estimacion del precio de la accion. A su
vez, este ejercicio ayudara a entender el dinamismo del mercado y el momento adecuado para dar cada
paso.

Del lado de las desventajas o riesgos que implica una OPI, podemos mencionar:

* Hacer publica informacion financiera detallada de la empresa para que los inversionistas tomen una
decision informada.

* Para cierto tamafo de empresa el costo de preparacion y salida a la bolsa puede ser muy alto o hasta
prohibitivo.

* El constante escrutinio que impone el mercado y los entes de regulacion.



Finalmente, consideremos que el ingreso de una compaiiia a los mercados publicos significa que habra
una nueva gama de inversores que demandardn una mayor transparencia en el negocio. Como compafiia
que recién cotiza en bolsa, se debe asegurar que sus metas sean realistas y estén claramente comunicadas,
ya que es indispensable cumplir con estas expectativas para acelerar el crecimiento. EI mercado no
reacciona bien ante las sorpresas.
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