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RESUMEN

En ge ne ral, la evi den cia em pí ri ca in ter na cio nal ha do cu men ta do que las em pre sas

que efec túan una IPO (Ini tial Pu blic Offe ring, ofer ta pú bli ca ini cial) de ac cio nes

pre sen tan en el lar go pla zo un in fe rior de sem pe ño fi nan cie ro y ope ra cio nal al mos -

tra do por em pre sas de si mi la res ca rac te rís ti cas. Pe se a las prue bas in ter na cio na les,

las em pre sas IPO chi le nas no han mos tra do un peor de sem pe ño fi nan cie ro (véa se,

por ejem plo, Aggar wal et al, 1993; Ce lis y Ma tu ra na, 1998). En cuan to al de sem pe ño 

ope ra cio nal, és te no ha si do es tu dia do pa ra el ca so chi le no. En es te ar tícu lo se do -

cu men ta que las em pre sas IPO chi le nas no mos tra ron un in fe rior de sem pe ño ope ra -

cio nal y tam po co pre sen ta ron un in cre men to en los cos tos de agen cia pos te rior a la

IPO. Po si bles cau sas y efec tos de es tos re sul ta dos son co men ta dos por los au to res.

ABSTRACT

In ge ne ral, the in ter na tio nal em pi ri cal evi den ce has do cu men ted that the

IPO firms ex pe rien ces a poor fi nan cial and ope ra ting per for man ce. Des pi te

in ter na tio nal evi den ce, Chi lean IPO firms have not shown a poor fi nan cial

per for man ce (e.g., Aggar wal et al, 1993; Ce lis and Ma tu ra na, 1998). With
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re gard to the post-is sue ope ra ting per for man ce of Chi lean IPO firms, it has

not been in ves ti ga ted. This ar ti cle do cu men ted that the se firms have not

shown a poor ope ra ting per for man ce. Li ke wi se, Chi lean IPO firms have

not shown an in crea se in costs agency af ter the IPO. Pos si ble an te ce dents

and im pli ca tions of the se re sults are dis cus sed.

INTRODUCCIÓN

En 2008 VISA Inc. ob tu vo 17.9 mil mi llo nes de dó la res, com ple tan do la

IPO (Ini tial Pu blic Offe ring, ofer ta pú bli ca ini cial) más gran de de la his -

to ria. Pe se a la enor me po pu la ri dad que tie ne es te ti po de fi nan cia ción en las

em pre sas, tan to in ves ti ga do res co mo ad mi nis tra do res no han al can za do un

to tal con sen so res pec to a su ren di mien to en el lar go pla zo.

De acuer do con Rit ter y Welch (2002) el de sem pe ño de lar go pla zo pue de 

ser el cam po más con tro ver sial de la in ves ti ga ción en IPO, con al gu nos in ves --

ti ga do res con otro pun to de vis ta de mer ca dos efi cien tes y otros in ves ti ga --

do res con un pun to de vis ta de com por ta mien to. En ge ne ral, la evi den cia

em pí ri ca in ter na cio nal ha ve ri fi ca do el en fo que de com por ta mien to, es de cir,

que las em pre sas que efec túan una IPO tie nen en el lar go pla zo un peor de --

sem pe ño fi nan cie ro (ren ta bi li dad pa ra el ac cio nis ta) y ope ra cio nal (re sul ta --

dos con ta bles) en com pa ra ción con em pre sas de si mi la res ca rac te rís ti cas.

No obs tan te, en Chi le la evi den cia em pí ri ca no mues tra con sig ni fi ca ción

es ta dís ti ca un in fe rior de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo de las em pre sas

IPO (véa se, por ejem plo, Aggar wal et al, 1993; Ce lis y Ma tu ra na, 1998). En

cuan to al de sem pe ño ope ra cio nal, és te no ha si do es tu dia do pa ra el ca so chi --

le no. El de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo, de pen dien te de la evo lu ción

de las ex pec ta ti vas de los in ver sio nis tas, no for zo sa men te es tá aso cia do al

de sem pe ño ope ra cio nal. Por ejem plo, las em pre sas IPO chi le nas po drían

ha ber pre sen ta do un in fe rior de sem pe ño ope ra cio nal pos te rior a la IPO, y

aun así los in ver sio nis tas po drían ha ber an ti ci pa do es tos ma gros re sul ta dos

al mo men to de la IPO, man te nien do el de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo

de las em pre sas IPO nor mal en com pa ra ción con em pre sas de si mi la res ca --

rac te rís ti cas.

Con el ob je ti vo de di lu ci dar si las em pre sas IPO chi le nas pre sen ta ron o no 

un in fe rior de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo, en es te ar tícu lo se ana li za 

el de sem pe ño ope ra cio nal de 56 em pre sas que efec tua ron una IPO en Chi le

en tre oc tu bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Esta mues tra de em pre sas IPO se
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ca rac te ri za por no ha ber de mos tra do un in fe rior de sem pe ño fi nan cie ro de

lar go pla zo pos te rior a la IPO (Aggar wal et al, 1993; Ce lis y Ma tu ra na, 1998).

I. DESEMPEÑO OPERACIONAL DE LAS EMPRESAS IPO

1. Evi den cia in ter na cio nal

En un nú me ro im por tan te de paí ses se ha de mos tra do tan to un in fe rior de -

sem pe ño fi nan cie ro como ope ra cio nal de lar go pla zo de las em pre sas IPO.

Espe cí fi ca men te, em pre sas IPO en los Esta dos Uni dos (Jain y Kini, 1994;

Mik kel son et al, 1997), Ita lia (Pa ga no et al, 1998), Fran cia (Ser ve, 2004), Ja -

pón (Cai y Wei, 1997; Kut su na et al, 2002), Aus tra lia (Ba lat bat et al, 2004),

Espa ña (Álva rez y Gon zá lez, 2001), Chi na (Chen et al, 2002; Chi y Pad gett,

2003; Shi-Rong, 2005) y Tai lan dia (Kim et al, 2004) han pre sen ta do tan to un 

in fe rior de sem pe ño fi nan cie ro como un in fe rior de sem pe ño ope ra cio nal

por te rior a la IPO.

El po bre de sem pe ño ope ra cio nal no es un fe nó me no ex clu si vo de las IPO

de ac cio nes. McLaugh lin et al (1998) han de mos tra do un in fe rior de sem pe ño

ope ra cio nal tan to pa ra emi sio nes de deu da co mo pa ra emi sio nes de pa tri --

mo nio. No obs tan te, de mues tran que es tas caí das son ma yo res pa ra emi so res 

de pa tri mo nio. Si mi lar men te, Lough ran y Rit ter (1997), McLaugh lin et al

(1998), y Lu ko se y Rao (2003) in for man que el de sem pe ño ope ra cio nal tam --

bién cae pa ra las em pre sas que efec túan SEO (Sea so ned Equity Offe ring)

com pa ra do con las em pre sas de con trol que no emi tie ron pa tri mo nio. A su

vez, Ka plan (1989), Mus ca re lla y Vet suy pens (1990) y Smith (1990) do cu --

men tan un me jo ra mien to en el de sem pe ño ope ra cio nal de las em pre sas que

ha cen la tran si ción in ver sa, es de cir, que aban do nan la bol sa. En la bi blio gra --

fía es po si ble en con trar cua tro de ter mi nan tes de un peor/me jor de sem pe ño

ope ra cio nal de lar go pla zo de las em pre sas IPO, los cua les es tán re la cio na dos 

di rec ta o in di rec ta men te con la pre sen cia de asi me trías de in for ma ción y/o

con flic tos de in te rés en tre an ti guos y nue vos ac cio nis tas (Bel den et al, 2001;

De geor ge y Zeck hau ser, 1993; Jain y Ki ni, 1994):

a) Empre sas IPO sa len a bol sa cuan do ex pe ri men tan un su pe rior de sem pe --

ño ope ra cio nal, dis mi nu yen do su de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo pos --

te rior a la IPO. El mo de lo de Myers y Maj luf (1984) ar gu men ta que los

ad mi nis tra do res con in for ma ción pri va da su pe rior tie nen in cen ti vos a emi --

tir pa tri mo nio cuan do és te es tá so bre va lua do. Lu cas y McDo nald (1990) es --
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ta ble cie ron un mo de lo de in for ma ción asi mé tri ca en el que las em pre sas

ter mi nan pos po nien do su emi sión de ac cio nes si los ad mi nis tra do res sa ben

que es tas ac cio nes se en cuen tran sub va lua das. Emi sio nes de ac cio nes po --

drían ser coin ci den tes con un buen de sem pe ño ope ra cio nal inu sual. Por

tan to, si una com pa ñía ex pe ri men ta un su pe rior de sem pe ño ope ra cio nal

tem po ral, sa lir a bol sa pue de ser mo ti va do por la es pe ran za de los ac cio nis --

tas con tro la do res de que los in ver sio nis tas per ci ban aquel de sem pe ño ope --

ra cio nal co mo per ma nen te (Pa ga no et al, 1998; McCo naughy et al, 1995;

Rit ter, 1991; Schultz, 2003).

b) Empre sas IPO efec túan ma qui lla jes con ta bles y/o son me nos con ser va --

do ras con ta ble men te al mo men to de la IPO, que dis mi nu ye su de sem pe ño

ope ra cio nal de lar go pla zo pos te rior a la IPO. Los ad mi nis tra do res con ob je --

to de sa lir a pú bli co po drían ex te rio ri zar me jo res re sul ta dos ope ra cio na les

an tes de la emi sión, in cre men tan do ar ti fi cial men te el de sem pe ño ope ra cio --

nal. Burg stah ler y Di chev (1997) in di can que los ad mi nis tra do res son más

pro pen sos a ma ni pu lar sub ien do las ga nan cias que ba ján do las. Esto su gie re

que la re ver sión a la me dia es más pro ba ble des pués de un au men to de la uti --

li dad, que de un des cen so (Lie, 2001). Por otra par te, Ba su (1997) ar gu men ta 

que em pre sas con ser va do ras con ta ble men te pre sen tan pér di das in me dia ta --

men te y di fie ren uti li da des a lo lar go del tiem po, lo que po dría in di car que

las em pre sas IPO son con ta ble men te me nos con ser va do ras al mo men to de

sa lir a pú bli co.

c) Incre men tos en los cos tos de agen cia en la em pre sa IPO dis mi nu yen el

de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo pos te rior a la IPO. Una em pre sa al

abrir se en bol sa, de bi do a la di lu ción de pro pie dad y la dis mi nu ción en el le --

ve ra ge (es de cir, pro por ción deu da/pa tri mo nio), sus cos tos de agen cia po --

drían au men tar, lo que dis mi nu ye el de sem pe ño ope ra cio nal de la em pre sa

IPO. La re duc ción en la pro pie dad por par te de los ac cio nis tas con tro la do res 

se ase me ja al pro ble ma de agen cia des cri to por Jen sen y Mec kling (1976).

Co mo re sul ta do de los con flic tos de in te rés en tre an ti guos y nue vos ac cio --

nis tas, el de sem pe ño ope ra cio nal po dría su frir los in cen ti vos que tie nen los

an ti guos ac cio nis tas de au men tar el con su mo no pe cu nia rio. Ade más, la dis --

mi nu ción en el le ve ra ge pue de in cre men tar los cos tos de agen cia del flu jo de 

ca ja li bre dis po ni ble por los ad mi nis tra do res (Jen sen, 1986).

d) Fac to res com pe ti ti vos que en fren ta la em pre sa IPO pue den me jo rar el

de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo pos te rior a la IPO. La su per vi sión de

los mer ca dos fi nan cie ros pue de per mi tir man te ner los de sem pe ños ope ra --

754 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



cio na les an te rio res a la IPO (McCo naughy et al, 1995). Ade más, el mer ca do

la bo ral de los ad mi nis tra do res y em plea dos, la ri va li dad en tre pro vee do res,

la ri va li dad en tre com pe ti do res y la ame ne za de fu sio nes y ad qui si cio nes

pue den man te ner la efi ca cia y efi cien cia de las em pre sas IPO, así co mo nive --

les nor ma les el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de es tas em pre sas

(Fa ma, 1980; McCo naughy et al, 1995). Por ejem plo, los ad mi nis tra do res y

em plea dos tie nen im por tan tes in cen ti vos a con ser var el de sem pe ño ope ra --

cio nal de la em pre sa IPO, si exis te la ame na za de que la em pre sa sea com pra --

da (Stultz, 1988).

2. Evi den cia chi le na

En ge ne ral, la bi blio gra fía in ter na cio nal ha ve ri fi ca do que las em pre sas que

efec túan una IPO ob tie nen en el lar go pla zo un peor de sem pe ño fi nan cie ro

(ren ta bi li dad para el ac cio nis ta) y ope ra cio nal (re sul ta dos con ta bles) en

com pa ra ción con em pre sas de si mi la res ca rac te rís ti cas (véa se cua dro 1).

CUADRO 1. Evi den cia em pí ri ca in ter na cio nal

País Pe rio do
Infe rior

de sem pe ño
fi nan cie ro

Infe rior
de sem pe ño
ope ra cio nal

Re ten ción
de pro pie dad
(por cen ta je)

Com pe ti ti vi dad
pun ta je IMD

1989 2001 2008

Esta dos Uni dos 1976-1988 Sí Sí 73 93 100 100

Ita lia 1982-1992 Sí Sí 65 N.A. 50 47

Ja pón 1971-1992 Sí Sí 60 100 58 70

Aus tra lia 1976-1993 Sí Sí 55 78 76 84

Fran cia 1996-2000 Sí Sí 73 N.A. 60 66

Espa ña 1985-1997 Sí Sí 69 N.A. 60 58

Chi na 1996-1997 Sí Sí N.A. N.A. 50 74

Tai lan dia 1987-1993 Sí Sí 35 64 43 63

Me dia na Sí Sí 65 85 59 68

Chi le 1991-1998 No ? 84 N.A. 60 64

No obs tan te, en Chi le la evi den cia em pí ri ca no mues tra con sig ni fi ca ción

es ta dís ti ca caí das en el de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo de las em pre sas

IPO (Aggar wal et al, 1993; Ce lis y Ma tu ra na, 1998). En cuan to al de sem pe ño 

ope ra cio nal, és te no ha si do es tu dia do. Da do que la evi den cia em pí ri ca in --

ter na cio nal ha mos tra do que las em pre sas IPO pre sen tan un po bre de sem pe --

ño ope ra cio nal en el lar go pla zo, en Chi le se es pe ra ría un si mi lar re sul ta do

(véa se cua dro 1). Sin em bar go, hay va rios an te ce den tes que per mi ten se ña lar 

lo con tra rio pa ra el ca so chi le no:
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a) Las em pre sas IPO chi le nas no han mos tra do un in fe rior de sem pe ño fi --

nan cie ro de lar go pla zo pos te rior a la IPO. En los paí ses en que se ha de mos --

tra do caí das en el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de las em pre sas

IPO, tam bién se ha de mos tra do un in fe rior de sem pe ño fi nan cie ro de es tas

em pre sas. Sin em bar go, en Chi le las em pre sas IPO no pre sen ta ron un in fe --

rior de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo (Aggar wal et al, 1993; Ce lis y Ma --

tu ra na, 1998), lo que po dría su ge rir la no exis ten cia tam bién de un in fe rior

de sem pe ño ope ra cio nal de es tas em pre sas.

b) Re ten ción al ta de pro pie dad de las em pre sas IPO chi le nas. Jain y Ki ni

(1994) do cu men ta ron que las em pre sas IPO con ma yor re ten ción de pro pie --

dad pre sen tan un me jor de sem pe ño ope ra cio nal que em pre sas IPO con me --

nor re ten ción de pro pie dad. Las em pre sas IPO chi le nas se han ca rac te ri za do

por pre sen tar una re ten ción al ta de pro pie dad en com pa ra ción con lo ob ser --

va do co mún men te en el mun do (véa se cua dro 1), lo que po dría re du cir

enor me men te los con flic tos de in te rés en tre an ti guos y nue vos ac cio nis tas

en com pa ra ción con las IPO efec tua das en el res to del mun do, re du cien do

los cos tos de agen cia que han en fren ta do las IPO en otros paí ses.

c) Com pe ti ti vi dad de Chi le. Di ver sos fac to res com pe ti ti vos, en tre los

que des ta can el mer ca do la bo ral de los ad mi nis tra do res y em plea dos en ge --

ne ral, la ri va li dad en tre pro vee do res, la ri va li dad en tre com pe ti do res y la

ame ne za de fu sio nes y ad qui si cio nes se pre sen ta ron de ma ne ra in ten si va en

Chi le du ran te el pe rio do ana li za do (Bian chi y Osta lé, 2006; Hi dal go et al,

2008; Ma quiei ra et al, 2007). Estos fac to res pro ba ble men te lo gra ron man te --

ner la com pe ti ti vi dad y de sem pe ño de las em pre sas IPO chi le nas a la par de

las em pre sas no IPO. No obs tan te, la com pe ti ti vi dad de Chi le es cla ra men te

in fe rior a paí ses co mo los Esta dos Uni dos y Aus tra lia (véa se cua dro 1) (IMD, 

2008), paí ses en que tam bién las em pre sas IPO han mos tra do un in fe rior de --

sem pe ño fi nan cie ro y ope ra cio nal de lar go pla zo pos te rior a la IPO. Con se --

cuen te men te, la ex pli ca ción de fac to res com pe ti ti vos no po dría ser del to do

fun da men ta da.

En resumen, da do que en Chi le las em pre sas IPO no han pre sen ta do caí --

das en el de sem pe ño fi nan cie ro de lar go pla zo y da da la al ta re ten ción de

pro pie dad que ex pe ri men ta ron las IPO en Chi le, se su gie ren las si guien tes

hi pó te sis de in ves ti ga ción:

Hi pó te sis 1. En Chi le, las em pre sas que efec tua ron IPO en tre 1991 y 1998 no

pre sen ta ron un in fe rior de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo pos te rior
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a la IPO en com pa ra ción con em pre sas equi va len tes en in dus tria, ta ma ño

y de sem pe ño ope ra cio nal pre IPO.

Hi pó te sis 2: En Chi le las em pre sas que efec tua ron IPO en tre 1991 y 1998 no

pre sen ta ron un in cre men to en los cos tos de agen cia pos te rior a la IPO.

II. METODOLOGÍA

Con el ob je ti vo de ana li zar el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de las

em pre sas que efec tua ron una IPO en Chi le y com pro bar las hi pó te sis pro pues -

tas en este tra ba jo, se se gui rá una me to do lo gía que cons ta de cin co eta pas,

com pues ta de los pro ce di mien tos usa dos por los prin ci pa les in ves ti ga do res

que han ana li za do de sem pe ños ope ra cio na les (Jain y Kini, 1994; Lough ran

y Rit ter, 1997; Lu ko se y Rao, 2003).

1. Ope ra cio na li za ción de las hi pó te sis

Con el ob je ti vo de com pro bar las hi pó te sis pro pues tas fue ne ce sa rio com -

pa rar el de sem pe ño ope ra cio nal pos IPO de las em pre sas que efec tua ron una

IPO (mues tra de em pre sas IPO) con tra em pre sas de con trol (mues tra de em -

pre sas de con trol) equi va len tes en in dus tria, ta ma ño y de sem pe ño ope ra cio -

nal pre IPO a las em pre sas IPO.

2. Me di das de de sem pe ño ope ra cio nal

Para me dir el de sem pe ño ope ra cio nal de las em pre sas IPO se rea li zó una re -

co pi la ción de las prin ci pa les va ria bles usa das por los in ves ti ga do res y se

ana li zó su apli ca bi li dad a la rea li dad chi le na (por ejem plo, di fe ren cias en la

con ta bi li dad, in for ma ción en pros pec tos). El cua dro 2 pre sen ta las va ria bles 

ope ra cio na les que fue ron se lec cio na das para me dir el de sem pe ño ope ra cio nal

y ve ri fi car la pri me ra hi pó te sis pro pues ta en esta in ves ti ga ción. El cua dro 3

pre sen ta las dos va ria bles ope ra cio na les uti li za das para me dir la evo lu ción

de los cos tos de agen cia y ve ri fi car la se gun da hi pó te sis pro pues ta en esta in -

ves ti ga ción. Ade más, con el ob je ti vo de ana li zar con ma yor pro fun di dad el

de sem pe ño ope ra cio nal de las em pre sas IPO se ana li za ron otras diez va ria -

bles (véa se cua dro 4). Fi nal men te, el pro ce di mien to para me dir el de sem pe ño

ope ra cio nal será me dir el cre ci mien to por cen tual de la va ria ble en el pe rio do 

ana li za do (Jain y Kini, 1994; Lough ran y Rit ter, 1997; Lu ko se y Rao, 2003). 
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3. Empre sas de con trol (mat ching firms)

Para se lec cio nar las em pre sas de con trol se usó el al go rit mo su ge ri do por

Bar ber y Lyon (1996) y usa do por la ma yo ría de los es tu dios que ana li zan

de sem pe ños ope ra cio na les. De la mues tra de con trol se se lec cio na una em -

pre sa de con trol si guien do los si guien tes re que ri mien tos: i) por in dus tria,

equi va len te có di go CIIU (Bar ber y Lyon, 1996; Jain y Kini, 1994; Lie, 2001;

Lough ran y Rit ter, 1997; McLaugh lin et al, 1998); ii) por ta ma ño de ac ti vos

en el año -1, de ben equi va ler en tre 25 y 200% del ta ma ño de ac ti vos de la

em pre sa IPO (Lough ran y Rit ter, 1997); iii) por de sem pe ño ope ra cio nal pre

IPO, la em pre sa con el ROA más cer ca no en el año -1 es ele gi da como em pre -

sa de con trol (Lie, 2001; Lough ran y Rit ter, 1997; Lu ko se y Rao, 2003; Nohel

y Tar han, 1998).

Si no con cu rren em pre sas de con trol con equi va len te có di go CIIU (cri te --
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CUADRO 2. Va ria bles uti li za das para me dir el de sem pe ño ope ra cio nal

Va ria ble  De fi ni ción   Bibliografía  re le van te

Ren ta bi li dad so bre
 so bre ac ti vos 1
 (ROA)

Uti li dad neta/ac ti vos Cai y Wei (1997), 
Kut su na et al (2002), 
Lough ran y Rit ter (1997)

Ren ta bi li dad sobre ac ti vos 2
 (ROI)

UAII/ac ti vos Kim et al (2004),
Lu ko se y Rao (2003)

Ren ta bi li dad so bre el
 pa tri mo nio  (ROE)

Uti li dad neta/pa tri mo nio
 con ta ble

Kut su na et al (2002)

Re sul ta do operacional
 so bre ac ti vos

Re sul ta do ope ra cio nal/
 ac ti vos

Cai y Wei (1997), 
Jain (1996), 
Jain y Kini (1994)

CUADRO 3. Va ria bles uti li za das para me dir los cos tos de agen cia

Va ria ble  De fi ni ción   Bi blio gra fía re le van te

Pro por ción de gas tos
 (Ope ra ting Expen se-to-
 Annual Sa les Ra tio)

Gas tos ope ra cio na les/
 ven tas

Ang et al (2000)

Pro por ción de uti li za ción
 de ac ti vos
 (Annual Sa les-to-To tal
  Assets Ra tio)

Ven tas/ac ti vos Jain y Kini (1994), Ang 
 et al (2000)



rio 1), las em pre sas de con trol con ac ti vos equi va len tes (en el año -1) en tre

90 y 110% de la em pre sa IPO son cla si fi ca das por sus ROA, y la em pre sa con

el más si mi lar ROA es ele gi da co mo em pre sa de con trol (Lough ran y Rit ter,

1997) (cri te rio 2). Si no se en cuen tran em pre sas de con trol pa ra es te se gun do 

cri te rio la em pre sa per te ne cien te a la mues tra de con trol con el ROA más cer --

ca no en el año -1 es ele gi da co mo em pre sa de con trol (cri te rio 3).

a) ¿Por qué con tro lar por in dus tria? El con trol por cla si fi ca ción in dus trial 

de sea evi tar los efec tos mo ti va dos por ra zo nes de la in dus tria y la eco no mía

en ge ne ral, que dis tor sio nen el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de las

em pre sas IPO (Bar ber y Lyon, 1996; Jain y Ki ni, 1994; Lie, 2001; Lu ko se y

Rao, 2003; McLaugh lin et al, 1998).

b) ¿Por qué con tro lar por ta ma ño? Rit ter y Welch (2002) dan cuen ta que

en ge ne ral las em pre sas IPO han si do til da das co mo em pre sas pe que ñas. Así,

el fe nó me no de po bre de sem pe ño de lar go pla zo no es ta ría aso cia do al he --

cho de ser IPO, si no a las ca rac te rís ti cas de las em pre sas que pre do mi nan en

es te gru po.

c) ¿Por qué con tro lar por de sem pe ño ope ra cio nal? Lie (2001) do cu men ta
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CUADRO 4. Otras va ria bles ope ra cio na les

Va ria ble  De fi ni ción  Bi blio gra fía re le van te 

Ven tas Ingre sos por ex plo ta ción Cai y Wei (1997),
Jain y Kini (1994)

Acti vos To tal ac ti vos con ta bles Bel den et al (2001)

Re sul ta do ope ra cio nal Re sul ta do de ex plo ta ción Cai y Wei (1997)

Uti li dad neta Uti li dad (pér di da) lí qui da Cai y Wei (1997)

UAII Uti li dad an tes de im pues tos
 más gas tos fi nan cie ros

Lu ko se y Rao (2003)

Co ber tu ra gas tos fi nan cie ros
 (Co ve ra ge)

UAII/gas tos fi nan cie ros Pa ga no et al (1998)

Pro por ción deu da/ac ti vos
 (Le ve ra ge 1)

To tal deu da/to tal ac ti vos Kut su na et al (2002)

Pro por ción deu da lar go
 pla zo/pa tri mo nio
 (Le ve ra ge 2)

Deu da de lar go de pla zo/to tal pa -
tri mo nio con ta ble

Kut su na et al (2002),
Lu ko se y Rao (2003) 

Mar gen ope ra cio nal
 (Ope ra ting Mar gin)

Re sul ta do ope ra cio nal/
 ven tas

Jain y Kini (1994), 
McCo naughy et al (1995)

Mar gen neto
 (Net Mar gin)

Uti li dad neta/ven tas Lough ran y Rit ter (1997),
McCo naughy et al (1995)



que es más im por tan te con tro lar por de sem pe ño que por el cam bio en el de --

sem pe ño y pro por cio nes bol sa/li bro, sin em bar go, pa ra es tos dos úl ti mos

en cuen tra que pro du cen prue bas es ta dís ti cas con fia bles. Al con tro lar por

de sem pe ño ope ra cio nal se eli mi na las di fe ren cias de de sem pe ño ya exis ten --

tes pre IPO (Lie, 2001; Lu ko se y Rao, 2003; McLaugh lin et al, 1998).

4. Prue bas es ta dís ti cas

De bi do a la exis ten cia de ob ser va cio nes ex tre mas en las me di cio nes del de sem -

pe ño ope ra cio nal, el es ta dís ti co no pa ra mé tri co prue ba de Wil co xon sig ned-

ranks es una prue ba es ta dís ti ca más po de ro sa que las prue bas es ta dís ti cas

pa ra mé tri cas (Bar ber y Lyon, 1996; Kim et al, 2004; Lie, 2001; Lu ko se y

Rao, 2003). Como con se cuen cia, di ver sos es tu dios han uti li za do esta prue -

ba es ta dís ti ca no pa ra mé tri ca (Bar ber y Lyon, 1996; Jain y Kini, 1994; Kut -

su na et al, 2002; Lie, 2001; Lough ran y Rit ter, 1997; Lu ko se y Rao, 2003;

McLaugh lin et al, 1998; Shiah-Hou, 2005), la cual com prue ba la hi pó te sis

nula de que la me dia del de sem pe ño ope ra cio nal anor mal es igual a 0 (Lu ko -

se y Rao, 2003). El es ta dís ti co Z es com pu ta do como en Ander son et al

(1999), Hair et al (1999), Kep pel (1991), Ne ter et al (1996), New bold (1998):

Z
D E D

D
=

- ( )

s
(1)

E D
n n

( )
( )

=
+ 1

4
(2)

sD
n n n

=
+ +( ) ( )1 2 1

24
(3)

en que n es igual al nú me ro de ob ser va cio nes con tro la das para el pe rio do y 

D es el re sul ta do de cla si fi car los va lo res ab so lu tos de las di fe ren cias en tre la

me di da de de sem pe ño ope ra cio nal de la em pre sa IPO me nos la me di da de

de sem pe ño ope ra cio nal de la em pre sa de con trol de 1 has ta n.  La suma de las 

cla si fi ca cio nes de las di fe ren cias con sal do po si ti vo co rres pon de al va lor de D.

5. Ge ne ra ción de los da tos

Entre las li mi ta cio nes para in ves ti gar las IPO chi le nas se pudo cons ta tar la

ine xis ten cia de un re gis tro pú bli co de és tas y la di fi cul tad de ob te ner la to ta -
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li dad de las ca rac te rís ti cas de una IPO. Ce lis y Ma tu ra na (1998) con si de ran

que la IPO de “San Pe dro” efec tua da en oc tu bre de 1991 fue la pri me ra IPO

rea li za da con los es tán da res in ter na cio na les, de bi do a que un ase gu ra dor

(un derw ri ter) pre pa ró un pros pec to, hizo un es fuer zo de ven der y li de ró un 

pro ce so de co lo ca ción en el mer ca do de ac cio nes. Ade más, se de ci dió no in -

cluir la mues tra de IPO efec tua das an tes de oc tu bre de 1991, de bi do a que los

efec tos de las al tas ta sas de in fla ción y pri va ti za cio nes chi le nas pue den dis -

tor sio nar los re sul ta dos (Aggar wal et al, 1993; Meg gin son et al, 1994). Por

tan to, la mues tra fue re ca ba da de un to tal de 60 IPO rea li za das en Chi le en tre

oc tu bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Por otra par te, la mues tra de con trol

sólo in clu ye a las em pre sas que sa lie ron a bol sa an tes de 1987, es de cir, cin co

años an tes de la pri me ra IPO de la mues tra (Lough ran y Rit ter, 1997; Lu ko se

y Rao, 2003; McLaugh lin et al, 1998). Con se cuen te men te, la mues tra de

con trol está com pues ta por 66 em pre sas de con trol.

Con el ob je ti vo de ex plo rar el de sem pe ño ope ra cio nal pos IPO de las em --

pre sas que efec tua ron una IPO en Chi le du ran te los años no ven ta y com pro --

bar la hi pó te sis pro pues ta, se re co pi ló in for ma ción ope ra cio nal (en fe cus,

pros pec tos, dia rios, me mo rias) y fi nan cie ra (en Bol sa de Co mer cio, Eco no --

má ti ca) de las 60 IPO efec tua das en Chi le du ran te los años no ven ta y de las

66 em pre sas de con trol. Fi nal men te, cua tro IPO fue ron eli mi na das por ex ce --

si va fal ta de da tos. Co mo con se cuen cia, es te es tu dio ana li za rá el de sem pe ño

ope ra cio nal pos IPO de 56 em pre sas IPO, cu yas aper tu ras bur sá ti les ocu rrie --

ron en Chi le en tre oc tu bre de 1991 y di ciem bre de 1998, com pa rán do las con 

em pre sas de con trol ex traí das de una mues tra de 66 em pre sas de con trol. Al

no exi gir se la to ta li dad de los da tos pa ra for mar par te de la mues tra, el nú me --

ro de em pre sas en la mues tra va ría se gún la va ria ble y el pe rio do con si de ra do.

III. RESULTADOS

La mues tra de 56 IPO pre sen ta me dia nas de 11 años de edad al mo men to de

la IPO, de tasa de re ten ción de pro pie dad de 84% y sub va lo ra ción (un der -

pri cing) al pri mer día de la IPO de 5.22%. Estos re sul ta dos con fir man que las

IPO chi le nas se han ca rac te ri za do por un alto ni vel de re ten ción de pro pie -

dad du ran te la IPO y una baja sub va lo ra ción de cor to pla zo. Si guien do los

cri te rios de se lec ción de las em pre sas de con trol des cri tos en la sec ción an te -

rior, 42 em pre sas de con trol fue ron ob te ni das con equi va len te có di go CIIU

(cri te rio 1), otras 12 em pre sas de con trol fue ron ob te ni das con el se gun do
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cri te rio de ac ti vos equi va len tes (en el año -1) y otras dos res tan tes em pre sas

de con trol fue ron ob te ni das con un ter cer cri te rio, el cual se re fie re a ob te -

ner la em pre sa per te ne cien te a la mues tra de con trol con el ROA más cer ca no

al de la em pre sa IPO en el año -1.

El cua dro 5 mues tra que las em pre sas IPO pre sen tan ma yo res le ve ra ge

que las em pre sas de con trol, so por tan do el plan tea mien to de pec king or der

(Myers y Maj luf, 1984), el cual su gie re que em pre sas emi ten pa tri mo nio cuan --

do han usa do su ca pa ci dad de deu da (Lough ran y Rit ter, 1997). Da do que

en es te tra ba jo se uti li zó el al go rit mo su ge ri do por Bar ber y Lyon (1996), las 

em pre sas IPO y de con trol efec ti va men te no di fie ren en cuan to a ta ma ño (ac --

ti vos) y de sem pe ño ope ra cio nal pre IPO (ROA en el año -1).

El cua dro 6 mues tra que si bien es cier to que exis te una caí da en el de sem --

pe ño ope ra cio nal de las em pre sas IPO, és ta no di fie re de la caí da que ex pe ri --

men ta ron las em pre sas de con trol, re cha zán do se la hi pó te sis 1, lo que ve ri fi ca

que en Chi le las em pre sas que efec tua ron IPO en tre 1991 y 1998 no pre sen ta --
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CUADRO 5. Ni ve les pre IPO (año -1)a

Fir mas
IPO

Empre sas
de con trol

Va lor p

ROA 9.1% 7.0% .557

ROI 11.2% 12.8% .011**

ROE 18.8% 11.6% .056*

 R. O. so bre ac ti vos 8.1% 6.1% .177

 Ven tas 26 438 143 18 530 950 .081*

 Acti vos 47 450 604 38 034 192 .114

 R. O. 4 275 732 2 749 595 .011**

 Uti li dad Neta 5 129 781 3 753 178 .178

 UAII 6 624 759 5 100 289 .059*

Co ber tu ra gas tos fi nan cie ros 6.73 8.40 .316

Pro por ción deu da/ac ti vos 44.2% 29.1% .000***

Pro por ción deu da de lar go pla zo/pa tri mo nio 26.6% 10.4% .004***

Mar gen ope ra cio nal 15.6% 12.9% .472

Mar gen neto 13.1% 13.9% .158

Pro por ción de gas tos .40 .41 .984

Pro por ción de uti li za ción de ac ti vos .56 .42 .441

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de las 16 va ria bles ope ra cio na les en el año - 1 para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi ca ción es tán ba sa das en
las prue bas Wil co xon sig ned ranks, que su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes. Ci fras en dó -
la res de 2007.

* Sig ni fi ca ti vo al 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.
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CUADRO 6. De sem pe ño ope ra cio nal post IPO
a

Año re la ti vo a la IPO (des de  el año - 1)

De - 1 a 0 De - 1 a 1 De - 1 a 2 De - 1 a 3 De - 1 a 4 De - 1 a 5

A. ROA

Me dia na cam bio 
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-2.3

(.592)

-24.2

(.169)

-39.9***

(.009)

-45.0***

(.000)

-56.9***

(.000)

-56.8***

(.007)

Obser va cio nes 56 55 53 51 50 50

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-4.6

(.983)

-18.3

(.431)

-5.5

(.441)

-21.2**

(.041)

-8.9

(.282)

-19.6

(.431)

Obser va cio nes 55 55 53 51 50 50

B. ROI

Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-4.1

(.826)

-21.8

(.437)

-31.7**

(.038)

-38.8***

(.000)

-48.1***

(.000)

-52.9***

(.003)

Obser va cio nes 51 51 49 48 47 47

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

6.4

(.369)

30.0*

(.058)

10.5

(.208)

-4.2

(.378)

-0.1

(.775)

-9.6

(.492)

Obser va cio nes 44 47 49 48 47 47

C. ROE

Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-16.3

(.251)

-32.4**

(.029)

-44.9***

(.004)

-55.9***

(.000)

-59.1***

(.000)

-58.2***

(.001)

Obser va cio nes 53 53 52 51 50 50

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-6.0

(.778)

-24.7

(.652)

-8.7

(.461)

-22.1*

(.053)

-5.3

(.524)

-1.4

(.942)

Obser va cio nes 53 53 52 51 50 50

D. Re sul ta do ope ra cio nal so bre ac ti vos
Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-10.6

(.449)

-37.4**

(.027)

-40.0**

(.015)

-38.4**

(.011)

-46.2***

(.002)

-53.6***

(.002)

Obser va cio nes 54 53 51 49 48 48

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-6.0

(.401)

-6.1

(.566)

-17.7

(.166)

-10.4

(.548)

-22.5

(.108)

-23.7

(.234)

Obser va cio nes 54 52 50 48 47 47

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de las 16 va ria bles ope ra cio na les en el año - 1 para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi ca ción es tán ba sa das en
la prue ba Wil co xon sig ned ranks, que su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes. Ci fras en dó la -
res de 2007.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



ron un peor de sem pe ño ope ra cio nal pos IPO en com pa ra ción con em pre sas

equi va len tes en in dus tria, ta ma ño y de sem pe ño ope ra cio nal pre IPO.

Si se exa mi na las va ria bles de apro xi ma ción (pro xies) pa ra ana li zar la evo --

lu ción de los cos tos de agen cia pro pues tas por Ang et al (2000) es po si ble

ob ser var que las IPO no mos tra ron in cre men tos es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti --

vos en los cos tos de agen cia, tan to a ni vel abo lu to co mo en re la ción con las

em pre sas de con trol, re cha zán do se la hi pó te sis 2. Efec ti va men te, las em pre --

sas IPO no pre sen ta ron un in cre men to en la pro por ción de gas tos (aso cia da

con me nor efi cien cia y ma yo res cos tos de agen cia) y tam po co pre sen ta ron

una caí da en la pro por ción de uti li za ción de ac ti vos (aso cia da con me nor

efi cien cia y ma yo res cos tos de agen cia), tan to a ni vel ab so lu to co mo en re la --

ción con las em pre sas de con trol (véa se cua dro 7).

Por otra par te, si es po si ble ob ser var que las em pre sas IPO cre cen en ven --

tas y ta ma ño de los ac ti vos con ma yor ra pi dez que las em pre sas de con trol,
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CUADRO 7. Cos tos de agen cia pos IPO
a

Año re la ti vo a la IPO (des de  el año - 1)

De - 1 a 0 De - 1 a 1 De - 1 a 2 De - 1 a 3 De - 1 a 4 De - 1 a 5

A. Pro por ción de gas tos
Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

3.2

(.283)

3.2

(.211)

0.1

(.996)

4.1*

(.081)

1.6*

(.081)

2.2

(.315)

Obser va cio nes 50 48 48 49 49 50

Me dia na cam bio
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

0.4

(.418)

2.9

(.235)

2.5

(.110)

2.7

(.208)

3.3*

(.077)

2.4

(.208)

Obser va cio nes 49 49 48 47 47 47

B. Pro por ción de uti li za ción de ac ti vos
Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-3.3

(.579)

-8.9

(.896)

-17.1

(.838)

-11.7

(.582)

-5.9

(.793)

-15.6

(.727)

Obser va cio nes 51 52 49 47 46 46

Me dia na cam bio
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-0.7

(.285)

-1.6

(.441)

4.9

(.240)

9.7

(.101)

14.9**

(.011)

5.1

(.106)

Obser va cio nes 49 50 47 45 44 44

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de los cam bios ex pre sa dos como por cen ta je para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi cación es tán ba sa das en
la prue ba Wil co xon sig ned ranks, la cual su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



CUADRO 8. Otras va ria bles ope ra cio nes pos IPO
a

Año re la ti vo a la IPO (des de el año - 1)

De - 1 a 0 De - 1 a 1 De - 1 a 2 De - 1 a 3 De - 1 a 4 De - 1 a 5

A. Ingre sos de ex plo ta ción (ven tas)

Me dia na cam bio (por cen ta je)

(Va lor p)

14.5***

(.000)

31.4***

(.000)

43.3***

(.000)

45.7***

(.000)

52.8***

(.000)

76.5***

(.000)

Obser va cio nes 48 48 47 46 45 45

Me dia na cam bio

 ajus ta da (por cen ta je)

(Va lor p)

15.3**

(.014)

21.3**

(.015)

41.0**

(.014)

44.5**

(.013)

54.8***

(.008)

43.6**

(.011)

Obser va cio nes 48 48 47 45 44 44

B. To tal ac ti vos con ta bles

Me dia na cam bio (por cen ta je)

(Va lor p)

18.1***

(.000)

45.0***

(.000)

60.6***

(.000)

70.0***

(.000)

92.3***

(.000)

118.9***

(.000)

Obser va cio nes 56 55 53 51 50 50

Me dia na cam bio

 ajus ta da (por cen ta je)

(Va lor p)

3.3*

(.087)

16.9**

(.029)

42.3**

(.012)

27.5**

(.013)

34.0**

(.014)

23.3**

(.037)

Obser va cio nes 56 55 53 51 50 50

C. Re sul ta do de ex plo ta ción

Me dia na cam bio (por cen ta je)

(Va lor p)

8.4*

(.079)

6.1

(.524)

10.4

(.546)

7.0

(.594)

10.1

(.452)

14.5

(.169)

Obser va cio nes 53 52 50 48 47 47

Me dia na cam bio 

 ajus ta da (por cen ta je)

(Va lor p)

-2.4

(.884)

15.1

(.426)

14.2

(.905)

-0.7

(.747)

-19.3

(.978)

-8.9

(.658)

Obser va cio nes 53 52 50 48 47 47

D. Uti li dad (pér di da) lí qui da

Me dia na cam bio (por cen ta je)

(Va lor p)

15.1***

(.003)

14.2*

(.083)

22.6

(.623)

-19.4

(.431)

-2.5

(.710)

-17.4

(.836)

Obser va cio nes 56 55 53 51 50 50

Me dia na cam bio 

 ajus ta da (por cen ta je)

(Va lor p)

10.3

(.234)

18.8

(.806)

18.8

(.521)

-2.2

(.415)

10.6

(.791)

6.2

(.746)

Obser va cio nes 55 53 53 51 50 50

 E. UAII

Me dia na cam bio (por cen ta je)

(Va lor p)

11.7**

(.023)

29.0***

(.006)

27.6

(.238)

-26.4

(.992)

8.5

(.330)

25.7

(.459)

Obser va cio nes 52 51 49 48 47 47

Me dia na cam bio 

 ajus ta da (por cen ta je)

(Va lor p)

1.7

(.736)

17.7

(.231)

17.6

(.483)

-18.9

(.288)

-7.2

(.949)

-17.1

(.899)

Obser va cio nes 52 49 49 48 47 47

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de los cam bios ex pre sa dos como por cen ta je para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi ca ción es tán ba sa das en
la prue ba Wil co xon sig ned ranks, la cual su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to. ** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to. *** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



lo que in di ca que em pre sas IPO chi le nas es ta ble cie ron in ten si va men te nue --

vos pro yec tos pos te rior a la IPO (véa se cua dro 8).

En cuan to al en deu da mien to, no es po si ble ob ser var caí das es ta dís ti ca --

men te sig ni fi ca ti vas de los le ve ra ge, mos tran do que las em pre sas IPO des --

pués de emi tir ac cio nes con ti núan fi nan cián do se por me dio de deu da,

re du cien do los flu jos de ca ja li bre y sus po ten cia les cos tos de agen cia e in --

cre men tan do la su per vi sión por par te de los acree do res y el sis te ma fi nan --

cie ro en ge ne ral. Lo que agre ga un nue vo an te ce den te pa ra jus ti fi car el

nor mal de sem pe ño ope ra cio nal de las em pre sas IPO chi le nas.

Por otra par te, si es po si ble ob ser var una caí da en la ca pa ci dad de co ber --

tu ra de los gas tos fi nan cie ros, lo que in di ca un au men to del ries go de las em --

pre sas IPO en es te con cep to (véa se cua dro 9).

El cua dro 10 in di ca que efec ti va men te las IPO mues tran una caí da en los

már ge nes ne tos (uti li dad ne ta/ven tas). Por tan to, da do que las em pre sas IPO

ex pe ri men tan me no res ren di mien tos por ven ta (mar gen ne to) y no por ac ti --

vos (ROA), es to su gie re que las em pre sas IPO pu die ron es tar op tan do por

pro yec tos de me nor mar gen que in cre men ta ron más las ven tas que los ac ti --

vos (e. g., nue vos clien tes con los mis mos ac ti vos, nue vos mer ca dos, nue vos

pro duc tos), lo que dis mi nu ye la ren ta bi li dad res pec to a las ven tas y no for --

zo sa men te res pec to a los ac ti vos.

Fi nal men te, con el ob je ti vo de ana li zar po si bles de ter mi nan tes de un

peor o me jor de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de las em pre sas IPO, se

si guió ri gu ro sa men te la me to do lo gía em plea da por Jain y Kini (1994) para

efec tuar este tipo de aná li sis (es de cir, con tras tan do mues tras de em pre sas

IPO que di fie ren en la va ria ble ana li za da). Los re sul ta dos re su mi dos en el

cua dro 11 mues tran que la re ten ción de pro pie dad (va lor p = .277), la sub va -

lo ra ción (un der pri cing) de cor to pla zo (va lor p = .687), el ase gu ra dor (un -

derw ri ter) (es po rá di cos vs de lar go pla zo) (Ce lis y Ma tu ra na, 1998) (va lor 

p = .126), el ta ma ño de ac ti vos (va lor p = .247) y la edad de la em pre sa IPO

(va lor p = .254) no son úti les para pre de cir un peor/me jor de sem pe ño ope ra -

cio nal de em pre sas IPO al cabo de los cin co años pos te rio res a la IPO. Si mi la -

res re sul ta dos se die ron des pués de los dos, tres y cua tro años pos te rio res a

la IPO. Estos re sul ta dos, sin em bar go, pue den es tar dis tor sio na dos dado lo

al ta men te con cen tra da que la mues tra está en cier tos va lo res de cada va ria -

ble. Por ejem plo, las em pre sas IPO chi le nas se ca rac te ri zan por te ner re ten -

ción alta de pro pie dad en ge ne ral, di fi cul tan do ana li zar em pí ri ca men te

va ria cio nes de esta va ria ble en el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo de

766 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



las em pre sas IPO chi le nas. No obs tan te, se pudo ve ri fi car que el mar ket-

to-book (pro por ción en tre el va lor de mer ca do y el va lor en li bro del pa tri -

mo nio) (va lor p = .002) es una va ria ble útil para es ti mar fu tu ros de sem pe ños

ope ra cio na les, lo que in di ca que em pre sas con al tos mar ket-to-book tie nen

una ma yor pro pen sión que em pre sas con ba jos mar ket-to-book a ex hi bir

caí das en el de sem pe ño ope ra cio nal de lar go pla zo.
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CUADRO 9. En deu da mien to pos IPO
a

Año re la ti vo a la IPO (des de  el año - 1)

De - 1 a 0 De - 1 a 1 De - 1 a 2 De - 1 a 3 De - 1 a 4 De - 1 a 5

A. Co ber tu ra de gas tos fi nan cie ros

Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

1.7

(.781)

-18.9

(.978)

-39.3

(.104)

-50.8**

(.036)

-56.5***

(.002)

-68.3**

(.032)

Obser va cio nes 52 51 49 48 47 47

Me dia na cam bio
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

9.7

(.793)

-9.3

(.660)

-22.9

(.958)

-37.7**

(.035)

-41.7**

(.017)

-42.9*

(.083)

Obser va cio nes 52 51 48 48 46 47

B. To tal deu da so bre ac ti vos con ta bles

Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-7.3*

(.070)

-7.4

(.690)

-0.1

(.949)

-7.5

(.453)

-6.3

(.908)

6.8

(.273)

Obser va cio nes 53 54 52 51 50 50

Me dia na cam bio
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-10.1*

(.097)

-2.1

(.679)

6.8

(.726)

7.1

(.985)

7.9

(.420)

-5.3

(.931)

Obser va cio nes 53 54 52 51 50 50

C. Pa si vo de lar go pla zo so bre pa tri mo nio con ta ble

Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-15.6

(.431)

-16.9

(.291)

-24.8

(1.00)

-12.4

(.648)

19.0

(.161)

20.4**

(.018)

Obser va cio nes 51 48 47 45 44 44

Me dia na cam bio
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-8.6

(.768)

-7.8

(.894)

-11.5

(.882)

-22.9

(.376)

20.3

(.704)

42.0

(.152)

Obser va cio nes 51 48 47 45 43 42

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de los cam bios ex pre sa dos como por cen ta je para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi ca ción están ba sa das en
la prue ba Wil co xon sig ned ranks,la cual su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.
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CUADRO 10. Már ge nes pos IPO
a

Año re la ti vo a la IPO (des de  el año - 1)

De - 1 a 0 De - 1 a 1 De - 1 a 2 De - 1 a 3 De - 1 a 4 De - 1 a 5

A. Mar gen ope ra cio nal
Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

-6.0

(.372)

-25.0***

(.000)

-29.7***

(.001)

-35.8***

(.000)

-36.6***

(.000)

-36.8***

(.000)

Obser va cio nes 51 50 49 46 46 46

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

-4.0

(.397)

-6.7

(.882)

-15.9

(.505)

-11.5

(.554)

-21.1

(.125)

-29.0

(.503)

Obser va cio nes 51 48 47 44 44 44

B. Mar gen neto
Me dia na cam bio
 (por cen ta je)
(Va lor p)

0.2

(.366)

-20.8**

(.042)

-33.5***

(.002)

-36.7***

(.004)

-51.0***

(.000)

-45.9***

(.002)

Obser va cio nes 54 53 52 49 49 49

Me dia na cam bio 
 ajus ta da (por cen ta je)
(Va lor p)

2.5

(.611)

-26.4

(.530)

-10.3

(.377)

-38.9**

(.015)

-26.2**

(.050)

-35.5*

(.075)

Obser va cio nes 53 51 50 47 47 47

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de los cam bios ex pre sa dos como por cen ta je para 56 IPO

rea li za das en tre sep tiem bre de 1991 y di ciem bre de 1998. Las prue bas de sig ni fi ca ción están ba sa das en
la prue ba Wil co xon sig ned ranks, la cual su po ne que las ob ser va cio nes son in de pen dien tes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.

CUADRO 11. Aná li sis po si bles de ter mi nan tes

Va ria ble Me dia na

De sem pe ño ope ra cio nal

Va lor p
(mues tra <=
me dia na en
la va ria ble)
(por cen ta je)

(mues tra >
me dia na en
la va ria ble)
(por cen ta je)

Re ten ción de pro pie dad 84% -68.8 -16.5 .277

Sub va lo ra ción 5.22% -10.8 -50.5 .687

Underw ri ter es po rá di cos 28.1 -52.3 .126

Ta ma ño de acti vos 47 450 604 0.5 -47.9 .247

Edad de la empresa 11 años -11.8 -43.3 .254

Mar ket-to-book 2.845 33.9 -68.8 .002***

a Los va lo res del cua dro son las me dia nas de los cam bios ex pre sa dos como por cen ta je para el pe rio -
do - 1 a 5. Las prue bas de sig ni fi ca ción son ba sa das en la prue ba Mann Whit ney, la cual su po ne que las
ob ser va cio nes son in de pen dien tes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



CONCLUSIONES

El prin ci pal ob je ti vo de esta in ves ti ga ción fue exa mi nar la exis ten cia o ine -

xis ten cia de un peor de sem pe ño ope ra cio nal pos IPO de las em pre sas chi le -

nas. Los re sul ta dos mos tra dos en este tra ba jo in di can la no exis ten cia de este 

fe nó me no en Chi le y re ve lan que en las em pre sas IPO chi le nas los cos tos de

agen cia no au men ta ron. Estos ha llaz gos po drían ser ex pli ca dos por la ine xis -

ten cia de caí das en el le ve ra ge y por la re ten ción alta de pro pie dad (me dia na 

= 84%) que pre sen ta ron las em pre sas IPO chi le nas du ran te los años no ven ta.

Jain y Ki ni (1994) do cu men ta ron que las em pre sas IPO con ma yor re ten --

ción de pro pie dad pre sen tan un me jor de sem pe ño ope ra cio nal que em pre --

sas IPO con me nor re ten ción de pro pie dad. Por tan to, las em pre sas IPO

chi le nas al ca rac te ri zar se por pre sen tar re ten ción al ta de pro pie dad en com --

pa ra ción con lo ob ser va do co mún men te en el mun do, po drían pre sen tar ba --

jos con flic tos de in te rés en tre an ti guos y nue vos ac cio nis tas en com pa ra ción 

a las IPO efec tua das en el res to del mun do, re du cien do los cos tos de agen cia

que han en fren ta do las IPO en otros paí ses.

Ade más, no fue po si ble ob ser var caí das es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas de

los le ve ra ge de las em pre sas IPO. Efec ti va men te, des pués de emi tir ac cio nes

las em pre sas IPO chi le nas con ti nua ron fi nan cián do se por me dio de deu da,

que re du jo los flu jos de ca ja li bre y sus po ten cia les cos tos de agen cia e in cre --

mentó la su per vi sión por par te de los acree do res y el sis te ma fi nan cie ro en

ge ne ral.

Pe se a no en con trar se un peor de sem pe ño fi nan cie ro y ope ra cio nal de

lar go pla zo en las em pre sas IPO chi le nas, se ob ser va caí das de si mi la res di --

men sio nes a las caí das que ex hi bie ron las em pre sas chi le nas de equi va len tes

ca rac te rís ti cas. Esto su gie re que las IPO se rían un ins tru men to pa ra apro ve --

char so bre va lo ra cio nes del mer ca do, pe ro que es tán pre sen tes tan to pa ra las

em pre sas IPO co mo pa ra cual quier otra em pre sa.

Un nú me ro no me nor de em pre sas chi le nas (tan to IPO co mo no IPO) per --

te ne cen a gru pos em pre sa ria les chi le nos. Estos gru pos em pre sa ria les han

si do do cu men ta dos co mo po see do res de una bue na di ver si fi ca ción y es truc --

tu ra de go bier no cor po ra ti vo, a di fe ren cia de los gru pos em pre sa ria les de

paí ses de sa rro lla dos (Khan na y Pa le pu, 2000). Por tan to, fu tu ras in ves ti ga --

cio nes po drían ana li zar la es truc tu ra de los gru pos em pre sa ria les lo ca les y

ex tran je ros en su efec to en el de sem pe ño de lar go pla zo de las em pre sas IPO.

Con se cuen te men te, pos te rio res in ves ti ga cio nes que pue dan con tro lar por
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trans pa ren cia de los go bier nos cor po ra ti vos, efi cien cia, di ver si fi ca ción, en --

tre otras va ria bles re la cio na das con los gru pos em pre sa ria les, con tri bui rían

mu cho al es tu dio de las IPO. 

Fi nal men te, fu tu ras in ves ti ga cio nes que ana li cen con jun ta men te el ni vel

de re ten ción de pro pie dad, la evo lu ción del le ve ra ge, los fac to res com pe ti ti --

vos y el efec to de los gru pos em pre sa ria les en el de sem pe ño ope ra cio nal de

lar go pla zo de las IPO son al ta men te ne ce sa rias a la luz de es tos re sul ta dos.

Otra co rrien te de in ves ti ga ción pue de orien tar se a ana li zar el mer ca do de

SEO y emi sio nes de deu da en la Amé ri ca La ti na, cam po de in ves ti ga ción que

tan to en Chi le co mo en to da la re gión ha si do po co ex plo ra do por los in ves --

ti ga do res.
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