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Resumen

Este estudio analiza la existencia de rendimientos anormales en el muy corto plazo de las ofertas publicas iniciales
(IPO) en el mercado chileno durante el periodo comprendido entre1993 y 2006; considerando el precio de cierre
bursatil del primer dia respecto del precio de oferta de la IPO, se tiene evidencia de subvaloracién como indican
otros estudios internacionales. Considerando una muestra de 33 firmas que realizaron una IPO en el periodo, se mide
el retorno anormal ajustado por el mercado encontrandose retornos estadisticamente significativos para el primer
dia de transaccion. Posteriormente, aplicando minimos cuadrados en dos etapas (2SLS) se obtienen coeficientes
estadisticamente significativos para cuatro posibles factores que explicarian el retorno extraordinario del primer dia
de transaccion. Estos resultados parecen consistentes con las predicciones de las teorias de informacion asimétrica
como también de riesgos de litigio, pero no asi con los modelos de senales.
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Abstract

This study analyzes the abnormal returns for the very short run in Chilean [POs for the period 1993-2006; considering
the first day closing price in the stock market compared with the offer price, evidence of underpricing is observed as in
other international studies. Given a sample of 33 firms issuing an [PO in the period, it is measured the market adjusted
abnormal return, concluding that these returns are all statistically significant. Estimations by two stage least squares
(2SLYS), gives as a result statistically significant coefficients for some factors that could explain the first day abnormal
returns. These results are consistent with the predictions of the theories of asymmetric information and litigation risk
avoidance, but not with signaling models.
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Introduccion

Las firmas realizan una Oferta Publica Inicial (IPO por
sus siglas en inglés) cuando venden sus acciones al pua-
blico general por primera vez, con el objetivo de desarro-
llar un mercado liquido. De acuerdo a Ritter (1998), una
IPO ocurre cuando un instrumento es vendido al publico
general por primera vez, con la expectativa de que se de-
sarrollard un mercado liquido. Si una compaiiia prospera
y necesita capital accionario adicional, en cierto punto la
firma generalmente considera deseable abrirse al merca-
do vendiendo titulos a un gran niumero de inversionistas
diversificados. Una vez que los titulos son transados pu-
blicamente, esta liquidez realzada permite a la compania
aumentar el capital en términos mas favorables que si tu-
viera que compensar a los inversionistas por la falta de li-
quidez asociada con una compafia mantenida en privado.
En el caso de Chile, el primer proceso de emision con un
memorando formal de informacion y esfuerzos de ventas
organizadas tuvo lugar s6lo en octubre de 1991.

Desde los primeros estudios de IPOs a nivel mundial
se detecta una sistemadtica subvaloracion de los titulos
emitidos durante los primeros dias de transaccion y espe-
cialmente fuerte en el primer dia en empresas pequefias y
con poca historia, siendo el estudio de Ibbotson (1975) un
pionero en la literatura especializada sobre el tema; este
fenomeno refleja que las firmas ofrecen a los inversio-
nistas sus titulos a un precio inferior al que se transa in-
mediatamente después en el mercado, especificamente el
precio de cierre del primer dia de transaccion en la Bolsa
de Valores. Durante las ultimas tres décadas, se han pu-
blicado una gran cantidad de estudios que evidencian la
enorme rentabilidad para los inversionistas de las IPO en
el corto plazo (especificamente el primer dia de transac-
cion) para varios paises. Cabe destacar sin embargo que
ex ante la subvaloracion no estd asegurada, la evidencia
empirica indica que solo en promedio se tiene una efec-
tiva subvaloracion, pero asimismo se observan primeras
emisiones con sobrevaloracion, como queda reportado en
Ritter (1984) entre otros.

Segun Ibbotson, Sindelar y Ritter (1994), la valora-
cion de las IPOs es dificil, porque no existe un precio
de mercado previo a la oferta observable, y porque mu-
chas de las firmas emisoras no tienen una historia ope-
racional (o tienen una muy pequefia). Si el precio se fija
muy bajo, el emisor no obtiene la ventaja de su habilidad
de aumentar el capital. Por otra parte, si el precio se fija
muy alto, el inversionista obtendra un retorno inferior y
consecuentemente puede rechazar la oferta. Ademas, los
inversionistas no estaran dispuestos a comprar las ofertas
a un banco de inversiones con un récord de ofertas so-
brevaloradas. Explican estos autores las tres anomalias

asociadas a las [POs: que los retornos del primer dia tie-
nen un promedio de 10-15%; que existen ciclos en el vo-
lumen en de las nuevas emisiones y en la magnitud de los
retornos del primer dia; y que se dan largas corridas de
bajo rendimiento. Argumentan que las anomalias estan
interrelacionadas en el siguiente sentido: existen periodos
de sobre optimismo en la creencia de los inversionistas,
durante los cuales muchas firmas se acometen al merca-
do, lo cual resulta en decepcionantes retornos para las in-
versiones de largo plazo cuando los emisores no pueden
mantener las expectativas excesivamente optimistas. En
contraste, las firmas que emiten durante periodos de poco
volumen tipicamente no experimentan altos retornos ini-
ciales en el precio ni bajo funcionamiento subsiguiente
en el largo plazo. Sefialan que los patrones antes mencio-
nados son mucho mas pronunciados para compaiiias pe-
quefas y jovenes que para aquellas que son mas antiguas
o establecidas.

El objetivo de este estudio es analizar la existencia
de rendimientos anormales en el corto plazo de las IPO
en el mercado chileno durante el periodo comprendido
entre1993 y 2006. Ademas, se estudiaran los posibles de-
terminantes del retorno anormal del primer dia de tran-
saccion. El trabajo se estructura de la siguiente manera:
en la seccion Il se presenta un marco teérico referencial
sobre la base de la revision de literatura sobre IPOs en el
mundo; la seccion III presenta la metodologia y describe
los datos. La seccion IV presenta los resultados del estu-
dio, y finalmente la seccion V resume las conclusiones.

Marco Teorico

Un primer grupo de explicacion tedrica para la subva-
loracion inicial en primeras emisiones de acciones, es la
que podriamos llamar teoria de informacién asimétrica.
En tal sentido podemos indicar en primer lugar la hipote-
sis propuesta por Rock (1986), quien sostiene que dado
que un nimero mas o menos fijo de acciones son vendidas
a un precio de oferta fijo, habra racionamiento si la de-
manda es inesperadamente fuerte. El racionamiento en si
no lleva a la subvaloracion, pero si ciertos inversionistas
se encuentran asimétricamente mejor informados acerca
de los prospectos de una primera emision de acciones, en
relacidn a otros inversionistas, entonces la subvaloracion
se producira por un problema del tipo “lemons”. Por sim-
plicidad, se asume que todos los inversionistas pertenecen
a dos categorias: completamente informados o completa-
mente desinformados. En este modelo, los inversionistas
informados se retiran del mercado cuando una emision
de acciones esta sobrevalorada; los inversionistas desin-
formados, por otra parte, no saben qué acciones estaran
subvaloradas o sobrevaloradas, y enfrentan entonces la
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“maldicion del ganador”: si obtienen todas las acciones
que demandan, es porque los inversionistas informados
no las quieren. Enfrentados a este problema de seleccion
adversa, los inversionistas desinformados solo intentaran
comprar acciones si las [POs tienen una subvaloracion
suficiente para compensarlos por el sesgo en la asigna-
cion de las nuevas ofertas. Cabe sefialar que un segundo
modelo de informacion asimétrica esta en Baron (1982),
que supone informacion superior a favor del banquero de
inversion en relacion a la firma emisora de las acciones,
en lo referente a las condiciones del mercado, y esto ge-
neraria la subvaloracion inicial de la IPO; sin embargo
la evidencia empirica adversa reportada en Muscarella y
Vetsuypens (1989) demostrd que aun en casos de IPO’s
en que la firma emisora es un banco de inversion que
emite sus propias acciones se observa la subvaloracion,
resultado contrario a la prediccion del modelo de Baron,
lo cual le quito fuerza al argumento teorico.

Beatty y Ritter (1986) elaboran y amplian el modelo
de Rock ya citado, concluyendo que en un mercado con
informacion asimétrica, los bancos de inversion contribu-
yen a reforzar la subvaloracion de las IPOs, y deben ser
cuidadosos por un tema de reputacion. Los autores esta-
blecen que existe una relacion positiva entre la subvalora-
cion inicial y la incertidumbre ex ante frente al precio de
colocacion. A mayor incertidumbre ex ante se intensifica
el problema de la “maldicion del ganador”, y por lo tanto
para para estar dispuesto a poner una orden de compra el
inversionista representativo (free rider) demandara “mas
dinero sobre la mesa” en un sentido de expectativa, via
subvaloracion. Los bancos de inversion (underwriters)
refuerzan esta relacion precisamente porque son castiga-
dos si tienen comportamientos de tipo oportunista al fijar
un precio de oferta sea muy alto o muy bajo, vale decir
ellos tienen que mantener su capital de reputacion. Vale
decir cada firma realiza una IPO solo una vez y no tiene
incentivo para “dejar dinero sobre la mesa”, pero el in-
termediario (agente colocador) tiene incentivo a valorar
bien las emisiones ya que se espera que realizara numero-
sas colocaciones de acciones en el tiempo, y podra desa-
rrollar una buena reputacion y asi ganar un retorno sobre
ella. En resumen, los banqueros de inversion no pueden
predecir en forma perfecta el precio de la accion en el
mercado posterior, tienen un capital de reputacion que
cuidar y pueden ser castigados si engafian a sus clientes,
todo lo cual refuerza un equilibrio con la persistente sub-
valoracion promedio en las IPOs.

Benveniste y Spindt (1989), por su parte plantea una
hipotesis de adquisicion dinamica de informacion, en que
los bancos de inversion subvaloran las IPOs para inducir a
los inversionistas regulares a revelar informacion durante
el periodo de pre-venta que puede ser usada para ayudar a
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valorar el titulo. Con el fin de inducir a los inversionistas
regulares a revelar sus propias valoraciones, el banco de
inversiones compensa a dichos inversionistas en la forma
de una subvaloracion. El proceso es el siguiente: para ob-
tener revelaciones verdaderas de una IPO dada, el banco
de inversiones debe subvalorar mas los titulos en los cua-
les la informacion revelada es favorable que aquellos en
los cuales la informacion revelada es desfavorable. Los
autores investigan cémo los bancos de inversiones usan
los indicios de interés de sus clientes inversionistas para
valorar y asignar las nuevas ofertas. Se modela el proceso
como una subasta construida para inducir asimétricamen-
te a los inversionistas informados a revelar al banco de
inversiones lo que saben. El analisis produce varias im-
plicaciones empiricas, incluyendo que las nuevas ofertas
estaran subvaloradas y que la prioridad distributiva sera
otorgada a los inversionistas institucionales. También se
encuentra que la tension entre la propension de los ban-
cos de inversiones a vender anticipadamente un titulo y
el deseo de una firma emisora de obtener las ganancias
maximas afecta el tipo de contrato elegido.

Un segundo grupo de enfoques tedricos que expliquen
la subvaloracion inicial en IPO’s son los modelos de se-
fiales. Allen y Faulhaber (1989), sostienen que la mejor
informacion sobre las perspectivas futuras de la nueva
empresa emisora, la tiene precisamente la propia firma.
En su modelo demuestran que bajo ciertas circunstancias
las buenas firmas desean enviar buenas sefiales a los posi-
bles inversionistas, y en ese sentido un bajo precio y can-
tidad de la IPO cumple ese rol. En tal sentido su modelo
estd en la linea de Ibbotson (1975), de dejar un “buen
sabor” en los inversionistas para futuras suscripciones
del mismo agente. Mas atin su modelo de sefiales esta en
estrecha coincidencia con los trabajos de Welch (1989) y
Grinblatt y Hwang (1989), que también plantean que la
subvaloracion es una sefial de que la firma emisora es de
buena calidad.

Welch (1992), sostiene que los inversionistas poten-
ciales ponen atencion no so6lo a su propia informacion
acerca de una nueva emision, sino que también a si otros
inversionistas estan comprando. Si un inversionista se da
cuenta de que nadie mas quiere comprar, puede decidir
no comprar incluso si tiene informacion favorable. Para
prevenir que esto suceda, el emisor puede querer subva-
lorar un titulo para inducir a los primeros inversionistas
potenciales a comprar, y de ese modo desencadenar una
cascada en la cual todos los inversionistas subsiguientes
quieren comprar sin tener en cuenta su informacion pri-
vada. El autor plantea que cuando las IPOs se venden
en forma secuencial, los ultimos inversionistas potencia-
les pueden aprender de las decisiones de compra de los
primeros inversionistas. Esto puede llevar rapidamente a



“cascadas de informacion” en las cuales los inversionis-
tas subsiguientes ignoran Optimamente su informacion
privada e imitan a los primeros inversionistas. Aunque el
racionamiento en esta situacion ocasiona una maldicion
del ganador, es irrelevante. El modelo desarrollado pre-
dice que: las ofertas son exitosas o fracasan rapidamente;
la demanda puede ser tan elastica que incluso los bancos
de inversiones neutrales al riesgo subvaloran las ofertas
para evitar completamente el fracaso.

Finalmente en un enfoque diferente a los anteriores
debe destacarse la hipotesis de riesgo de litigio, plantea-
da en Ibbotson (1975), y que ha recibido un tratamiento
formal en Tinic (1988) y posteriormente ampliada por
Hughes y Thakor (1992). De acuerdo a lo dispuesto en
el Securities Act de 1933 se hace responsables a todos
los participantes de la oferta que firmen el prospecto por
cualquier omision material, entonces una forma de redu-
cir la frecuencia y severidad de los juicios legales es la
subvaloracion. La hipotesis supone que la subvaloracion
inicial en una IPO reduce (a) la probabilidad de una de-
manda judicial posterior, (b) la probabilidad condicional
de un fallo adverso en caso de que se enfrente una de-
manda, y (c) el monto de los dafios en el evento de un
fallo adverso. En este sentido la subvaloracion inicial
es vista como un seguro contra futuros litigios con los
inversionistas. Tinic (1988) presenta evidencia empirica
favorable, pero Drake y Vetsuypens (1993), en un estudio
critico no encuentran un claro respaldo a este modelo teo-
rico. Sin embargo recientemente Lowry and Shu (2002),
controlando problemas de endogeneidad encuentran res-
paldo empirico para la teoria de la subvaloracion como
un seguro contra riesgos de litigio. La evidencia sugie-
re entonces que las consideraciones de esta hipotesis de
responsabilidad legal son al menos una razon secundaria
para la subvaloracion de las [POs.

A continuacion se presentan otros estudios empiricos
para diferentes paises que documentan el fendémeno de
la subvaloracion en el corto plazo de las IPO y plantean
posibles factores que explicarian la subvaloracion inicial.
Michaely y Shaw (1994) someten a prueba las implican-
cias empiricas de varios modelos de subvaloracion de las
IPO. De manera consistente con la hipdtesis de la mal-
dicion del ganador, se muestra que en mercados en que
los inversionistas saben a priori que no tienen que com-
petir con inversionistas informados, las IPOs no tienen
subvaloracion. También se muestra que las [PO que son
realizadas con bancos de inversion con alta reputacion
tienen significativamente menos subvaloracion y se des-
empefian significativamente mejor en el largo plazo. Los
resultados apoyan los modelos de seleccion adversa, que
atribuyen la subvaloracion a la presencia de asimetrias
de informacion entre los inversionistas informados y los

desinformados. Finalmente, se muestra que los emisores
mas prestigiosos generalmente evitan llevar pequefias
IPOs al mercado. Se muestra, sin embargo, que para un
nivel dado de prestigio, las IPOs mas grandes con accio-
nistas mas diversos requieren una mayor subvaloracion.
Esto sugiere que las [POs grandes pueden ser mas difici-
les de comercializar.

Choi y Nam (1998) comparan los retornos iniciales
de IPOs privatizadas con aquellos de empresas privadas
e investigan los determinantes del desempefio en el cor-
to plazo de las IPO privatizadas usando una muestra de
185 IPOs privatizadas para 30 paises entre 1981 hasta
1997. La evidencia indica que hay una tendencia general
a que las [POs privatizadas tienen una mayor subvalora-
cion que las de empresas privadas. Se encuentra que el
grado de subvaloracion de las IPOs esta correlacionado
positivamente con la participacion vendida en las IPOs
y con el grado de incertidumbre en el valor ex ante de
las firmas recientemente privatizadas. Encuentran que los
retornos iniciales promedio para toda la muestra son de
24,6% para las firmas privadas, y de 31% para las firmas
publicas, y que la diferencia es significativa al 95% de
confianza.

Aggarwal, Krigman y Womack (2002) desarrollan un
modelo en el cual los administradores subvaloran estra-
tégicamente las [PO para maximizar la ganancia perso-
nal de la venta de acciones al final. La subvaloracion del
primer dia genera un momento informativo, atrayendo la
atencion hacia las acciones y por ende cambiando la cur-
va de demanda de las acciones hacia fuera. Esto permite
a los administradores vender las acciones en el periodo
de cierre a precios mayores. Se encuentra que una ma-
yor propiedad de los administradores esta correlacionada
positivamente con la subvaloracion del primer dia, que
la subvaloracion estd correlacionada positivamente con
la cobertura de investigacion, y que la cobertura de in-
vestigacion estd correlacionada positivamente con los
retornos de las acciones y las ventas de los insiders en el
periodo de cierre. Estos resultados son consistentes con
el modelo. Encuentran que el nivel promedio de subvalo-
racion en el primer dia es de 3,4%.

Aktas, Karan y Aydogan (2003) desarrollan un mode-
lo basado en las caracteristicas de la emision de las IPOs
que juega un rol en la subvaloracion en el corto plazo en
el Istanbul Stock Exchange, como el tamafio de la fir-
ma, la tendencia del mercado, el tamafio de la oferta, la
reputacion del banco de inversion, el método de inter-
mediacion, el rango del precio y el tipo de inversionista.
Los modelos estimados luego se someten a prueba contra
los datos de IPOs en el periodo 1997-2000. La habili-
dad predictiva global de los modelos forecasting puede
describirse como mediocre. En términos de los retornos
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anormales obtenidos a partir de estrategias de inversion,
solo los modelos Logit le ganan a las demas, aunque sélo
marginalmente.

Loughran y Ritter (2004) plantean que en la década
de los 80, el retorno promedio en el primer dia de las IPO
era 7%. El retorno promedio en el primer dia se duplico a
casi 15% entre 1990 y 1998. Se investiga por qué la sub-
valoracion de las IPOs ha aumentado en el tiempo. Parte
del aumento puede atribuirse a cambios en la composi-
cion de las compatfiias que se abren en bolsa. Se atribuye
mucho del aumento en la subvaloracion, sin embargo, a
problemas de agencia anteriores entre los emisores y las
firmas. Se argumenta que el aumento en las valoraciones
en el tiempo ha causado que los emisores sean mas com-
placientes acerca de “dejar dinero sobre la mesa”. Tam-
bién se documentan patrones en el mercado de [POs de
Estados Unidos, pais en el que el universo de compatfiias
que se abren en bolsa ha cambiado en el tiempo.

Kasimati y Dawson (2005) extienden la literatura eu-
ropea de IPOs examinando el caso de Grecia entre 1999
y 2004. Se examinan 144 IPOs para determinar el des-
empeio de las IPOs tanto para el largo plazo como para
el corto plazo. Los resultados proveen evidencia consis-
tente con la subvaloracion de las IPOs, especificamente
estan subvaloradas en promedio por 25,4%. Sin embargo,
no se encuentra evidencia de bajo desempefio de las IPOs
en el largo plazo.

Chi y Padgett (2005), usando datos de 668 nuevas
emisiones desde 1996 a 2000 en China, encuentran que la
subvaloracion promedio de las IPOs es de 129,16%. Em-
plean analisis cross-sectional y encuentran que la subva-
loracion de las IPO en China se explica mayoritariamente
por la desigualdad de oferta y demanda, causada por el
sistema de cuotas y por la alta proporcion de inversionis-
tas individuales desinformados. Los resultados también
muestran que durante la privatizacion, el gobierno no
mando sefiales de la calidad de los emisores a través de la
subvaloracion, pero capturo las oportunidades de merca-
do para programar las IPOs en los periodos de Aot issue y
asi obtener la mejor retroalimentacion del mercado en las
nuevas ofertas. Para mantener el éxito de la privatizacion,
el gobierno intencionalmente controla la oferta de IPOs,
razon principal para la gran subvaloracion.

Ellul y Pagano (2006), establecen que mientras menos
liquidas sean las acciones, y mientras menos predecible
sea su liquidez, mayor sera la cantidad de “dinero sobre
la mesa” dejada por el emisor. Con la evidencia de una
muestra de [POs britanicas efectuadas entre 1998 y 2000,
se encuentra que la liquidez esperada y el riesgo de liqui-
dez son determinantes importantes de la subvaloracion
de las IPO. Encuentran que la subvaloracion en el primer
dia es de 47,66%.
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Sohail y Nasr (2007) estudian el desempefio en el cor-
to plazo y en el largo plazo de 50 IPOs listadas en el
Karachi Stock Exchange entre 2000 y 2006. Se encuen-
tra que la subvaloracion promedio es de 35,66%. Ademas
utilizan el andlisis de corte transversal para explicar el
nivel de la subvaloracion de las IPOs en Pakistan, y se
encontr6 que el nivel de la subvaloracion esta determina-
do por la incertidumbre ex ante, el tamaiio de la oferta, la
capitalizacion de mercado y la sobre suscripcion.

Estudios anteriores que tienen referencia directa al
mercado chileno incluyen a Aggarwal, Leal y Hernan-
dez (1993), quienes examinan empiricamente el desem-
pefio de IPOs tanto en el corto como en el largo plazo,
basandose en una muestra de 62 ofertas brasileras entre
1980 y 1990, 36 IPOs chilenas entre 1982 y 1990, y 44
IPOs mexicanas entre 1987 y 1990. Los resultados pro-
veen evidencia consistente con los hallazgos empiricos
previos que reportan retornos excesivos en el corto plazo
asociados a las IPOs. Se encontrd que los retornos de un
dia son de 78,5%, 16,7%, y 2,8% para Brasil, Chile y
Meéxico. También, encuentran un bajo desempeio en el
largo plazo.

Celis y Maturana (1998) estudian una muestra que in-
cluye 36 IPOs chilenas colocadas entre octubre de 1991
y mayo de 1997. Utilizan como benchmark tanto un in-
dice de mercado como uno sectorial. La muestra de IPOs
presenta un retorno anormal acumulado (CAR) de corto
plazo de 4.8% significativo y un CAR no significativo
durante los 4 afios posteriores a la fecha de colocacion.
Se controla por el monto colocado, la calidad de los agen-
tes colocadores, el marco regulatorio, la solidez de los
inversionistas institucionales, el ratio precio a utilidad
del mercado y la fecha de apertura. Separan la muestra
en dos fases: la primera estd compuesta por las primeras
IPOs, entre los anos 1991 y 1994, mientras que la segun-
da comprende el mercado mas maduro de IPOs, entre los
afios 1995 y 1997. Para el primer dia, la diferencia entre
ambas fases es significativa al 95% de confianza. Para
la primera fase, se obtiene un retorno anormal acumula-
do en el primer dia de 0,4% (no significativo al 95% de
confianza), mientras que para la segunda fase se obtiene
un retorno anormal acumulado en el primer dia de 3,1%
(significativo al 95% de confianza).

En un estudio muy reciente Braun y Larrain (2009)
presentan evidencia empirica sobre IPOs de economias
emergentes, aun cuando en un ambito algo diferente al
tema especifico del presente estudio, los autores se fo-
calizan en los cambios en la oferta de activos y sus po-
sibles efectos en el mercado. Para una muestra de IPOs
de economias emergentes, presentan evidencia empiri-
ca basados en el cambio en oferta que se origina en es-
tas emisiones publicas iniciales, concluyendo que estos



shocks de oferta tienen un impacto significativo de corte
transversal en los precios de los activos, que esta inversa-
mente relacionado con la covarianza de los retornos con
la IPO.

Metodologia

A. Retorno anormal ajustado por el mercado (MAAR)

La metodologia empleada es la del calculo del retor-
no anormal ajustado por el mercado propuesta por Ag-
garwal, et al (1993) para el primer dia, el quinto dia y el
dia veintiuno a partir del dia de la apertura en bolsa. El
retorno para el titulo “i” al final del primer dia de transac-
cion se calcula como R, = (P, /P,)—1, donde P, es el
precio del titulo “i” al final del primer dia de transaccion,
P, es el precio de oferta, y R, es el retorno del primer
dia del titulo.

El retorno del indice de mercado durante el mismo
periodoes: R, = (P,,/ P,,)—1, donde P, es el valor del
indice de mercado al final del primer dia de transaccion y
P, es el valor del indice de mercado al inicio de la oferta
del titulo, donde R, es el retorno de mercado compara-
ble del primer dia. Asi el retorno anormal ajustado por el
mercado para cada [PO en el primer dia de transaccion se
computa como:

MAAR, =100x| LR
(1+R,,)

N
MAAR,, = %Z MAAR,

i=1

donde N es el nimero de observaciones.
Para testear la hipotesis de que MAAR; es igual a cero,
se computa la t-estadistico asociada

MAAR,
t J—

S /N

donde §, es la desviacion estandar de MAAR,,, y se cal-
cula como:

N
S (MA4R, - MAAR,

S, =1+
N-1

B. Regresion del retorno anormal ajustado por el merca-
do en el primer dia (MAARI) controlando por factores

Se controlara el retorno anormal del primer dia de
transaccion por seis factores. El primer factor es el ratio
precio a utilidad (PE) de la firma un afio después de la
IPO. Este factor de control fue utilizado por Michaely y
Shaw (1994) y puede encontrar sustento en la teoria de
senales de Allen y Faulhaber (1989) siendo una variable
indicativa de la calidad de la firma emisora. El segundo
factor es el tamafo de la emision colocada (SIZE) que
tiene fundamento en Beatty y Ritter (1986).

El tercer factor es la razon niimero de accionistas de
la firma (en el trimestre de la [PO) a tamafio de la [PO
(SHHOLD), en donde el tamaiio de la IPO se calculo
como el precio de colocacion de la IPO multiplicado por
el niimero de acciones ofrecidas. Este factor de control
fue extraido de Michaely y Shaw (1994). De acuerdo a
estos autores, el efecto marginal del nimero de accionis-
tas deberia tener un efecto positivo en el retorno anormal
del primer dia; encuentran que el signo asociado al coefi-
ciente razén numero de accionistas de la firma a tamano
de la IPO es positivo. El sustento tedrico lo encontramos
en el modelo de Beatty y Ritter (1986).

El cuarto factor es el monto transado en la Bolsa de
Comercio de Santiago en el trimestre anterior a la IPO
(AMOUNT). Este factor de control fue utilizado en Celis
y Maturana (1998) como una proxy del momento ideal
para abrirse en Bolsa. Se espera que la variable asocia-
da a este factor de control tenga signo positivo, debido a
que un mercado mas liquido deberia llevar a una mayor
actividad en el mercado de las IPOs, de acuerdo a los
autores.

El quinto factor se asocia a una medida de la repu-
tacion del agente colocador, la variable independiente
PRESTIGE]1, que ordena en un ranking de los agentes
colocadores seglin el nimero de primeras emisiones rea-
lizadas. Este factor de control estd en linea con Carter y
Manaster (1990) quienes utilizan un indice de prestigio y
encuentran que el signo del coeficiente asociado al pres-
tigio del agente colocador es positivo.

El sexto factor DIVYIELD corresponde al retorno de
dividendos, y su fundamentacion recae en el modelo de
senales de Allen y Faulhaber (1989), quienes establecen
que los agentes colocadores utilizan la subvaloracion
como una sefal de calidad de la firma, y en tal sentido
el pago de dividendos y la ganancia por accion posterior
al IPO pueden considerarse como indicadores relevantes
para el inversionista de acuerdo al modelo citado; preci-
samente Michaely y Shaw (1994) utilizan estas variables
con este proposito.

Formalmente, se tiene el siguiente modelo de regre-
sion multiple:

MAAR1= B, + B PE + B,SIZE + B SHHOLD + 3, AMOUNT
+ B PRESTIGE1 + 3 DIVYIELD +¢
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Este modelo de regresion estd sujeto sin embargo a
posibles problemas de endogeneidad, particularmente
relacionado con la variable reputacion del agente coloca-
dor que es sospechosa y puede generar serios problemas
de estimacion por minimos cuadrados ordinarios (OLS);
existen estudios previos de IPOs que documentan estos
problemas como en Loughran y Ritter (2004), Kim et al
(2008)". Para solucionar este problema la estimacion ac-
tual aplica el método de minimos cuadrados en 2 etapas
(2SLS) que es recomendado ampliamente en la literatura
econométrica, y para este propdsito definimos como va-
riable instrumental para PRESTIGE1, el nimero de afos
que lleva cada agente colocador en el mercado que deno-
minamos PRESTIGE?2; en la seccion siguiente se presen-
tan y discuten los resultados asi obtenidos.

La muestra para realizar este estudio estd compuesta
por 33 firmas que llevaron a cabo una primera emision
publica de acciones en el periodo 1993 a 2006 en la Bolsa
de Comercio de Santiago; para mas detalle puede verse
el Anexo 1. Los datos para el calculo del retorno anormal
ajustado por el mercado, consideraron los precios de cie-
rre del dia 1, del dia 5 y del dia 21 de las acciones y del
indice IGPA a partir del dia de la IPO, y se obtuvieron de
los Informes Diarios de la Bolsa de Comercio de San-
tiago. Los precios de colocacion de las ofertas publicas
iniciales como también del niimero de acciones ofrecidas
fueron obtenidos de la misma fuente ya citada.

Con respecto a los datos de las variables precio a utili-
dad (PE), ganancias por accion, dividendos y monto tran-
sado en la Bolsa de Comercio de Santiago en el trimestre
anterior a la [PO fueron extraidos del informe trimestral
“Analisis y Antecedentes Financieros” de la Bolsa de Co-
mercio de Santiago. Los datos del nimero de accionistas
fueron extraidos también de dicho informe trimestral. Fi-
nalmente, los datos para la variable prestigio del agente
colocador en el ano de la [PO fueron extraidos de los
informes trimestrales de la Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS).

Resultados

A. Retornos anormales de corto plazo (MAAR)

A continuacién, la Tabla N° 1 resume los resultados
obtenidos usando la metodologia descrita en la seccion
anterior; la hipdtesis nula es que la media es igual a cero.
Puede observarse que los retornos de los dias 1, 5y 21
(MAARI1, MAARS y MAAR21 respectivamente) tienen
medias de 5,92%, 10,47% y 8,95%, y son todas fuerte-
mente significativas estadisticamente para niveles de
99% de confianza., los p-value asociados son de 0,0005;
0,0003 y 0,0012 respectivamente. Por lo tanto, se rechaza
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la hipotesis nula de que la media de los retornos es igual
a cero.

Tabla N° 1: Retorno anormal ajustado por el mercado,
paraeldial, 5,y 21

MAARI1

Media 5,92
Desviacion estandar 8,75
T-Student 3,89
P-Value 0,0005
MAARS5

Media 10,47
Desviacion estandar 14,72
T-Student 4,09
P-Value 0,0003
MAAR21

Media 8,95
Desviacion estandar 14,52
T-Student 3,54
P-Value 0,0012

Cabe destacar el retorno del primer dia (MAARI1) de
5,92% y permite comparar con otros estudios que usa-
ron la misma metodologia (MAAR) para el primer dia.
Aggarwal, Leal y Hernandez (1993) encontraron que los
retornos del primer dia son de 78,5%, 16,7%, y 2,8%
para Brasil, Chile y México respectivamente, pero cabe
destacar que en dicho estudio para el caso de Chile se
trata mayoritariamente de [POs correspondientes a pri-
vatizaciones de empresas publicas, y que ademas existio
una ventaja tributaria que permitia descontar de la renta
imponible hasta un 20% del monto invertido en primeras
emisiones.

Khurshed y Mudambi (2002) encontraron que el re-
torno en el primer dia en el Reino Unido era de 6,56%.
En el caso de Chi y Padgett (2005), el retorno en el pri-
mer dia en China usando la metodologia del MAAR fue
de 127,7%?. Sohail y Nasr (2007) llegaron a un retorno
en el primer dia en Pakistan de 35,66%.

Por otra parte Celis y Maturana (1998) encontraron
que el retorno en el primer dia para el mercado de Chile

1 Véase también Braun y Larrain (2009) en un contexto de shocks de ofer-
ta.

2 En Chi y Padgett (2005) para el caso de China, cabe mencionar sin em-
bargo que para mantener el éxito de la privatizacion, el gobierno intencio-
nalmente controla la oferta de IPOs, razon principal para la gran subvalo-
racion.



es de 4,8%, considerando una muestra de 36 IPOs uti-
lizando la metodologia del retorno anormal acumulado
ajustado por el mercado en el periodo comprendido entre
1991 y 1997. Aktas, Karan y Aydogan (2003) llegaron
a un retorno en el primer dia en Turquia de 6,67%. Mi-
chaely y Shaw (1994) obtuvieron un retorno en el primer
dia en el mercado de Estados Unidos de 7,43% utilizando
la metodologia del CAR. Aggarwal, Krigman y Womack
(2002) encontraron que el retorno en el primer dia en Es-
tados Unidos es de 3,4%; Ellul y Pagano (2006) obtu-
vieron un retorno en el primer dia para Gran Bretafia de
47,66%, y por ultimo, Kasimati y Dawson (2005) encon-
traron que el retorno en el primer dia para Grecia es de
25,4% utilizando la metodologia del CAR. Como puede
observarse, existe bastante dispersion en torno a los re-
sultados encontrados en diferentes paises, para diferentes
muestras y periodos.

B. Regresion del retorno anormal ajustado por el merca-
do en el primer dia (MAARI) controlando por seis fac-
tores.

Esta es la parte medular de este trabajo, en la cual se
estudian los posibles factores explicativos del retorno
anormal ajustado por el mercado en el primer dia de tran-
saccion. Los factores se detallaron en la seccion anterior,
a saber, el ratio precio a utilidad, el tamafio de la emision
(monto colocado), la razéon nimero de accionistas de la
firma a tamafio de la IPO, el monto transado en la Bolsa
de Comercio de Santiago en el trimestre anterior a la [PO,
el prestigio del agente colocador, y el retorno en dividen-
dos posterior a la colocacion efectiva de las acciones en
el mercado. Como se explicd mas arriba en la seccion
III B se considerd la posible presencia de problemas de
endogeneidad y en consecuencia se realiza la estimacion
mediante minimos cuadrados en 2 etapas (2SLS); utili-
zando como variable instrumental PRESTIGE?2 definida
anteriormente’. La Tabla N° 2 muestra los resultados de
las estimaciones con 2SLS, y puede observarse que la va-
riable prestigio del agente colocador sigue siendo signifi-
cativa al 95% de confianza, al estimar mediante variables
instrumentales.

3 La variable instrumental debe cumplir con dos condiciones, no estar co-
rrelacionada con el error y estar correlacionada con la variable “prestige”.
Se probd con diferentes posibles definiciones para la variable instrumental
de prestigio del agente colocador, por ejemplo el capital del mismo, pero los
resultados levemente mejores se obtuvieron con los de la tabla 3 reportada
en el texto.

Tabla N° 2: Regresién del MAARI controlando por seis
factores, aplicando Minimos Cuadrados en 2 Etapas

(2SLS)
Dependent Variable: MAAR1

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 08/06/09 Time: 20:17

Sample: 1 33

Included observations: 33

Instrument list: C PE SIZE SHHOLD AMOUNT PRESTIGE2 DIVYIELD
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.107802 4.090428 -0.759774 0.4542
PE -0.110059 0.120752 -0.911445 0.3704
SIZE 4.82E-08 5.30E-08 0.909771 0.3713
SHHOLD 0.915531 0.245380 3.731078 0.0009
AMOUNT 2.36E-09 6.17E-10 3.821042 0.0007
PRESTIGEI 0.949188 0.432441 2.194955 0.0373
DIVYIELD -0.126202 0.059817 -2.109805 0.0447
R-squared 0.580529 Mean dependent var 5.919624
Adjusted 0.483728 S.D. dependent var 8.747121
R-squared

S.E. of 6.284989 Sum squared resid 1027.028
regression

F-statistic 6.093511 Durbin-Watson stat 2.228595
Prob(F- 0.000438

statistic)

Finalmente de la Tabla N° 2 se desprende que cuatro
de los seis factores de control son significativos. El ratio
numero de accionistas a tamafio de la IPO (SHHOLD),
el monto transado en Bolsa (AMOUNT), son variables
estadisticamente significativas para niveles de 99% de
confianza; asimismo la variable pay out de dividendos
(DIVYIELD) y una medida de la reputacion del agen-
te colocador (PRESTIGETI) son significativas al 95% de
confianza estadistica. Estos cuatro factores explicarian
el retorno extraordinario en las IPOs en el primer dia de
transaccion. En cuanto a las variables P/E ratio y tamafo
de la emision (SIZE) no son estadisticamente significa-
tivas.

Con respecto a la bondad del ajuste de la regresion,
el R? ajustado presenta un nivel bastante aceptable de
48,37% y el test F arroja un valor que permite rechazar la
hipotesis de la nulidad conjunta de todos los parametros
a niveles de 99% de confianza estadistica, aceptandose
entonces la especificacion global del modelo, como sig-
nificativa. Finalmente, el test de Durbin Watson arroja un
valor de 2,22 y dado el nimero de observaciones, a un
nivel de significancia de 99%, no se puede rechazar la
hipétesis nula de ausencia de correlacion serial de primer
orden.

Al interpretar los resultados éstos parecen coherentes
en primer lugar con la hipotesis de informacion asimé-
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trica planteada en Ritter (1986) y Beatty y Ritter (1986)
quienes elaboran y amplian el modelo de seleccion ad-
versa de Rock ya citado, estableciendo que existe una
relacion positiva entre la subvaloracion inicial y la incer-
tidumbre ex ante frente al precio de colocacion. Beatty
y Ritter postulan que si los inversionistas no tuvieran al
menos cierta seguridad de que la firma emisora dejara
“dinero sobre la mesa” en un sentido de valor esperado,
el mercado de IPO estaria sujeto a un problema de “le-
mons” (Akerlof, 1970), dados los incentivos de las fir-
mas emisoras. Pero este problema puede aliviarse por la
accion de los intermediarios con los incentivos correctos.
Asi los bancos de inversion (underwriters) refuerzan y
explican que en promedio el inversionista representativo
es compensado por el riesgo de “maldicion del ganador”
que enfrenta. Los resultados de la presente investigacion,
indican claramente retornos anormales iniciales prome-
dio positivos, y altamente significativos, y por otra parte
el analisis de regresion valida la importancia del prestigio
del agente colocador como un factor explicativo (PRES-
TIGE1), y ademas la relevancia de la incertidumbre ex
ante contenida en la variable (SHHOLD), segin se co-
menta mas abajo.

Si bien la variable tamafio de la emision (SIZE) re-
sulta no significativa, la variable nimero de accionistas
a tamano de la [PO (SHHOLD) tiene el signo esperado
y es significativa al 99% de confianza. Michaely y Shaw
(1994) encuentran también que la variable SHHOLD tie-
ne signo positivo, estos autores sostienen que se espera
una relacion positiva entre esta variable y la variable de-
pendiente, debido a que mientras mayor sea la dispersion
de los accionistas, mayor deberia ser la subvaloracion®.
Ademas, plantean que se espera que el signo de esta va-
riable sea positivo debido a que el efecto marginal del
nimero de accionistas tiene un efecto positivo en el re-
torno del primer dia. Estos resultados estan en linea o
consistentes con Beatty y Ritter (1986), cuya Proposicion
1 indica que la incertidumbre ex ante acerca del valor de
la emision esta relacionada positivamente con la subvalo-
racion inicial, vale decir con el retorno esperado ex ante,
y cuyos resultados empiricos indican una relacion positi-
va entre la subvaloracion inicial y el inverso del tamafio
de la emision colocada, lo cual es coherente con su Pro-
posicion 1 sobre la base de que en emisiones pequenas,

4 En Chile el sistema de asignacion o prorrata de acciones busca dar alguna
participacion a los inversionistas menos informados (retail) en las buenas
IPOs, y los informados (institucionales) van a todas las IPOs; vale decir se
enfatiza la colocacion buscando formar un mercado liquido posterior, con
una gran diversificacion de inversionistas. Ademas predomina el método de
“mejor esfuerzo” por parte del agente colocador y es comun observar un
exceso de demanda y una baja prorrata que en ciertos casos se ve afectada
por una “inflacion de 6rdenes” por parte de representantes institucionales de
inversionistas retail.
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ceteris paribus, existe mayor riesgo en predecir el retorno
inicial efectivo y por lo mismo se origina el problema de
la “maldicion del ganador” y en consecuencia este riesgo
es compensado por la actividad del agente colocador.

La variable del monto transado en la Bolsa de Comer-
cio en el trimestre anterior a la [PO (AMOUNT) tiene el
signo esperado. Celis y Maturana (1998) consideran esta
variable como una proxy del momento adecuado para
abrirse en bolsa y obtienen una relacion positiva entre
esta variable y el retorno en el primer dia.

La variable reputacion del agente colocador (PRES-
TIGE1) tiene un signo que seria correcto bajo una hipo-
tesis de asimetria de informacion que los underwriters
contribuyen a solucionar, manejo de la subvaloracion
por parte de los agentes prestigiosos, para sefialar que en
el futuro podran realizar buenas emisiones secundarias,
como plantea Ibbotson (1975) y Beatty y Ritter (1986) en
el cual los underwriters cuidan su capital de reputacion.
Michaely y Shaw (1994), utilizan un indice de prestigio
y encontraron que la misma variable tiene un coeficiente
de 0,0219, y un test-t de 4,622, y nuestros resultados de
la tabla n°2 son similares en cuanto a signo y signifi-
cancia estadistica al 95% de confianza. Cabe agregar que
estos resultados son coherentes con el planteamiento y
evidencia empirica de Carter y Manaster (1989), y tam-
bién con algunas implicancias de la hipotesis del riesgo
de litigio de Tinic (1988) y Hughes y Thakor (1992), es-
pecialmente con las implicancias del modelo ampliado
de éstos ultimos, en el cual juegan un rol preponderante
los banqueros de inversion, en el sentido de que a mayor
reputacion del underwriter menor sera la subvaloracion
inicial y menor también en comparacion a una colocacion
directa por parte de la firma emisora de las acciones.

Finalmente, un resultado especialmente interesante de
la tabla n°2 es que en cuanto al DIVYIELD se encuentra
un signo negativo y estadisticamente significativo que no
seria coherente con la teoria de senales de Allen y Faul-
haber (1989), pero si lo es con la hipotesis del riesgo de
litigio desarrollada en Tinic (1988) y Hughes y Thakor
(1992), y al respecto cabe sefialar que nuestro resultado
es similar en signo y significancia estadistica al obtenido
en el estudio de Michaely y Shaw (1994) para el mercado
norteamericano.

Conclusiones

Este estudio document? la existencia de rendimientos
anormales en el corto plazo de las IPO en el mercado chi-
leno durante el periodo comprendido entre 1993 y 2006,
considerando una muestra de 33 IPOs. En la primera par-
te se calcularon los retornos del primer dia, del quinto dia
y del dia veintiuno a partir del dia de la apertura en bolsa.



Aplicando la metodologia del calculo del retorno anor-
mal ajustado por el mercado (MAAR) propuesta por Ag-
garwal, et al (1993), los retornos encontrados son todos
estadisticamente significativos, y sus valores son 5,92%,
10,47% y 8,95% respectivamente. Estos resultados pare-
cen similares a los de algunos mercados desarrollados,
probablemente porque los mecanismos de colocacion y
su normativa en Chile es muy similar a la de aquellos
paises.

La segunda parte consistio en explicar el retorno anor-
mal del primer dia de transaccion por varios factores. La
metodologia empleada fue un analisis de regresion mul-
tiple en que se consider6 como variable dependiente el
retorno anormal del primer dia de transaccion, y como
variables explicativas el ratio precio a utilidad de la fir-
ma, la razon niimero de accionistas a tamaiio de la IPO,
el monto transado en la Bolsa de comercio en el trimestre
anterior a la apertura en bolsa, la reputacion del agente
colocador, el tamafio de la emision, y el retorno en divi-
dendos posterior. Para controlar posibles problemas de
endogeneidad en el modelo, la estimacion econométrica
aplicé minimos cuadrados en 2 etapas (2SLS), utilizando
una variable instrumental para la variable prestigio del
agente colocador. De estos factores, los que explicarian el
retorno del primer dia de transaccion son la razon ntimero
de accionistas de la firma a tamafo de la IPO, el monto
transado en la Bolsa de Comercio, la reputacion del agen-
te colocador, y el pago de dividendos posterior. Por su
parte, el ratio P/E y el tamafio de la emision no resultaron
variables significativas en explicar el retorno anormal en
el primer dia de transaccion.

Los resultados en todo caso parecen indicar que la
subvaloracion de las primeras emisiones en Chile, en el
periodo bajo estudio, presentan cierta coherencia con las
teorias de informacion asimétrica de Rock (1986) y es-
pecialmente con el modelo ampliado de Beatty y Ritter
(1986), pero no asi con los modelos de sefiales de Allen
y Faulhaber (1989), Welch (1989) y Grinblatt y Hwang
(1989). Mas aun los resultados parecen indicar evidencia
a favor de la hipdtesis de riesgo de litigio de Tinic (1988)
y Hughes y Thakor (1992), que en el caso chileno puede
ser importante dado el sistema predominante de coloca-
cion y la normativa legal vigente.
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ANEXO 1: Listado de IPOs de la muestra (1993-2006)

N° | Fecha Razén Social Nemotécnico | Precio
Emision Coloca-
cion

1 12/07/1993 | Cintac S.A. Cintac 115,00

2 11/08/1993 | Coresa S.A. Contenedo- | Coresa 85,30
res, Redes Y Envases

3 03/09/1993 | Bata Chile S.A. Bata 107,00

4 13/10/1993 | Sta. Isabel S.A. Sta. Isabel 120,00

5 16/11/1993 | Zalaquett S.A. Zalaquett 80,00

6 09/11/1994 | Invercap S.A. Invercap 348,15

7 09/11/1994 | Terranova Terranova 635,79

8 18/11/1994 | Infodema S.A. Infodema 80,00

9 26/05/1995 | Besalco S.A. Besalco 740,00

10 | 29/05/1996 | Quintec S.A. Quintec 284,10

11 | 05/11/1996 | Santander Chile Hol- Santangrup 610,00
ding S.A.

12 | 21/11/1996 | Paris S.A. Paris 350,00

13 | 26/11/1996 | S.A.C.IL Falabella Falabella 340,00

14 | 12/12/1996 | Detroit Chile S.A. Detroit 133,83

15 | 30/12/1996 | Distribucion Y Servicio | D&S 235,00
D&S S.A.

16 | 09/05/1997 | Supermercados Uni- Sm Unimarc 140,00
marc S.A.

17 | 25/06/1997 | Quifnenco S.A. Quifnenco 750,96

18 | 04/12/1997 | Farmacias Ahumada Fasa 470,00
S.A.

19 | 18/12/1997 | Embotelladora Arica Embonor 600,00
S.A.

20 | 26/11/2002 | Corpbanca Corpbanca 1,94

21 16/09/2003 | Empresas La Polar S.A. | La Polar 520,00

22 | 07/05/2004 | Cencosud S.A. Cencosud 665,00

23 | 15/10/2004 | Salfacorp S.A. Salfacorp 242,00

24 | 24/06/2005 | Blanco Y Negro S.A. Colo Colo 184,20

25 | 20/10/2005 | Sigdo Koppers S.A. Sigdo Ko- 420,00

ppers

26 | 14/07/2005 | Ripley Corp S.A. Ripley 470,00

27 | 10/11/2005 | Invertec Pesquera Mar Invermar 220,00
De Chiloé S.A.

28 | 18/11/2005 | Inversiones Aguas lam 480,00
Metropolitanas S.A.

29 | 18/10/2006 | Paz Corp S.A. Paz 385,01

30 | 03/11/2006 | Sonda S.A. Sonda 566,00

31 | 14/12/2006 | Forus S.A. Forus 455,00

32 | 19/07/2007 | Multiexport Foods S.A. | Multifoods 280,00

33 | 19/10/2007 | Socovesa S.A. Socovesa 265,00




